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1. Einleitung  
1.1 Ausgangslage und Problemstellung 
Eine zentrale Bedrohung für die Wohlfahrt in marktwirtschaftlich ausgerichteten Öko-
nomien geht von der steigenden Zahl von Bankenkrisen aus. Während über viele Jahre 
nach dem Zweiten Weltkrieg nur wenige Banken in Schwierigkeiten gerieten, hat die 
Frequenz schwerer Bankenkrisen in den vergangenen beiden Dekaden signifikant zuge-
nommen.1 So identifizieren Demirgüç-Kunt/Detragiache (1997) beispielsweise allein in 
der Periode von 1980-1994 schwere Bankenkrisen in 29 Ländern.2  Lindgren/Garcia/Saal 
(1996) sprechen sogar von Krisen in 133 Staaten seit 1980.3  
 
Einer Bankenkrise geht ein Vertrauensverlust der Einleger in die finanzielle Stabilität ih-
res Kreditinstituts voraus. Es kommt zu einem „Bankrun“, einem plötzlichen Einlagen-
abzug bei der Bank durch ihre Einleger, weil sie den Konkurs ihrer Bank vermuten. Die-
ser Einlagenverlust kann die Bank dazu zwingen, ihre Vermögensgegenstände unter Ver-
lusten zu liquidieren und somit tatsächlich zur Insolvenz führen. Der Vertrauensverlust 
kann sich dabei leicht auch auf andere, solide Kreditinstitute ausdehnen, die Stabilität 
eines gesamten Bankensystems gefährden und damit eine Bankenkrise auslösen.4 5 
 
Die Zunahme von Bankenkrisen ist vor allem deshalb eine gefährliche Entwicklung, weil 
dabei mit dem Bankwesen nicht nur ein wichtiger volkswirtschaftlicher Sektor, sondern 
über die Vielzahl finanzieller Verflechtungen typischerweise alle Teilbereiche einer Öko-
nomie betroffen sind.6 Direkte Kosteneffekte ergeben sich dabei zunächst bei den An-
spruchsinhabern („Stakeholders“) der krisengeschüttelten Finanzinstitute. Dazu gehören 
                                                          
1
  Vgl.: Caprio/Klingebiel (1996), S. 79f; Dewatripont/Tirole (1994), S. 25; Hellmann/Murdock/Stiglitz 
(2000), S. 147. 
2
  Vgl.: Demirgüç-Kunt/Detragiache (1997), S. 14. 
3
  Vgl.: Lindgren/Garcia/Saal (1996), S. 3, 20. 
4
  Vgl.: Diamond/Dybvig (1983), S. 401; Dziobek/Pazarbasioglu (1998), S. 1 und Abschnitt 2.2.2.2. 
5
 Bankenkrisen sind dabei kein Phänomen der jüngeren Wirtschaftshistorie. Bereits im Jahr 33 n.Chr. stand 
das römische Bank- und Finanzsystem am Rand des Zusammenbruchs, als die großen Bankhäuser Maximus 
& Vibo und die Gebrüder Pettius zahlungsunfähig wurden. Kaiser Tiberius konnte aber mit der Rücknahme 
von Investmentbeschränkungen für die Mitglieder des Senats und der Vergabe eines für drei Jahre zinslosen 
Staatskredits von insgesamt 100 Mio Sesterzen die Panik beenden und somit den Fortbestand des römischen 
Finanzsystems sichern. Vgl.: Ferrin (1908), S. 26f. 
6
  Vgl.: Hellmann/Murdock/Stiglitz (2000), S. 147. 
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deren Anteilseigner sowie deren Kreditnehmer und –geber (einschließlich Einleger). Des 
weiteren kommen indirekte Kosten auf die Steuerzahler zu, wenn der öffentliche Sektor 
mit eigenen finanziellen Mitteln die Krise beheben muss. Solche Kosten, die mit der un-
mittelbaren Krisenbewältigung in Zusammenhang stehen, werden auch als „fiskale“      
Kosten einer Bankenkrise bezeichnet. Im Detail fallen darunter beispielsweise die Reka-
pitalisierung von Banken oder Zahlungen an betroffene Einleger. Hoggarth/Reis/Saporta 
(2001) stellen in einem Überblick über vergangene Untersuchungen zu 24 Bankenkrisen 
innerhalb der letzten zwei Jahrzehnte fest, dass durchschnittlich fiskale Kosten in Höhe 
von 16% des Bruttoinlandsprodukts GDP7 bei der Bewältigung einer Bankenkrise entste-
hen.8  
 
Problematisch bei dieser in der Praxis gängigen Betrachtung ist allerdings, dass fiskale 
Kosten nicht notwendigerweise den Gesamteinfluss einer Bankenkrise auf die betroffene 
Volkswirtschaft ausdrücken, sondern die Gefahr besteht, dass sie lediglich die Umvertei-
lung finanzieller Mittel von den Steuerzahlern zu den direkten Anspruchsinhabern der 
Banken messen. Die Ermittlung der realen Wohlfahrtsverluste bedingt daher den Einsatz 
komplizierter Messverfahren,9 um die Effekte von Bankenkrisen auf die Produktionstä-
tigkeit einer Volkswirtschaft erfassen zu können. Diese Wohlfahrtsverluste kommen 
durch eine Reihe von Effekten zustande. Dazu gehört beispielsweise ein möglicher 
Rückgang des Kreditsangebots, mit negativen Auswirkungen auf die kurzfristige Produk-
tionstätigkeit. Eingeschränkter Zugang zur Bankfinanzierung reduziert im folgenden auch 
die Produktionskapazitäten und damit den langfristigen Output einer Volkswirtschaft. 
Dies lässt sich vor allem darauf zurückführen, dass der Bankkredit nicht leicht durch an-
dere Finanzierungsformen substituiert werden kann, da Banken spezielle Intermediations-
                                                          
7
 In der englischsprachigen Version des „GDP“, Gross Domestic Product. 
8
 Dabei ist entscheidend, ob die Instabilität von einer Währungskrise begleitet wird. Im Falle dieser soge-
nannten „twin crisis“ sind die fiskalen Kosten mit knapp 23% deutlich höher als bei einer „single crisis“,    
deren Bewältigung nach dieser Analyse Finanzmittel in Höhe von etwa 5% des GDP erfordert. 
Vgl.: Hoggarth/Reis/Saporta (2001), S. 7, 9. 
9
 Probleme bei der Messung ergeben sich beispielsweise bei der genauen Definition des Beginns und des 
Endes einer Bankenkrise und der Ermittlung des Outputniveaus ohne Bankenkrise. Vgl.: Hoggarth/Reis/ 
Saporta (2001), S. 11-25. 
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funktionen für bestimmte Kreditnehmertypen10 ausüben. Bankinsolvenzen können auch 
zum Verlust von akkumulierten Informationen über die Art der Kreditnehmer führen, so 
dass diese Informationen in der Folgezeit neu generiert werden müssen. Besonders     
kostenintensiv werden Bankenkrisen, wenn der Vertrauensverlust der Kunden in die 
Banken so hoch ist, dass dadurch die Funktionsfähigkeit des Zahlungssystems außer 
Kraft gesetzt wird.11 
 
Hoggarth/Reis/Saporta (2001) kommen in ihrer Analyse von 29 Krisensituationen seit 
1980 zu dem Ergebnis, dass der aus einer Bankenkrise resultierende Wohlfahrtsverlust 
durchschnittlich etwa 13% des GDP beträgt.12 Diese Untersuchung zeigt, dass der wohl-
fahrtsschädigende Effekt von Bankenkrisen enorme Größenordnungen einnimmt und die 
Vermeidung solcher Krisen als wichtige regulatorische Aufgabe angesehen werden muss. 
 
Als charakteristisch für schwere Bankkrisen der letzten Jahre  kann dabei eine im Vorfeld 
„überhitzte“ Konjunktur, bei gleichzeitig starkem Kreditwachstum, angesehen werden.13 
Der Ausfall einer hohen Zahl von Krediten in der Folgezeit kann dann ein Bankensystem 
in eine schwere Krise stürzen.  
 
Diese Fakten deuten an, dass der Qualität des Kreditgeschäfts offenbar eine zentrale Rolle 
für die Stabilität des Bankensystems zukommt. Nach wie vor gehört das Kreditgeschäft -
trotz der vielschichtigen Finanzinnovationen der letzten Jahre- zu den Kerngeschäften 
einer Universalbank.14 Dies verdeutlicht nicht zuletzt ein Blick in die Monatsberichte der 
Deutschen Bundesbank. Im Juni des Jahres 2001 summierten sich die vergebenen Kredite 
deutscher Finanzinstitute auf 5.346,2 Mrd Euro und entsprachen somit 85% der aggre-
gierten Bilanzsumme der Banken.15 Besondere Bedeutung im Rahmen des Kreditgeschäf-
tes kommt dabei den Unternehmen zu, da sie einen besonders großen Anteil der Kapital-
                                                          
10
 Vgl. dazu beispielsweise Abschnitt 2.2.1 mit den Analysen von Fama (1985) und James (1987). 
11
 Vgl.: Hoggarth/Reis/Saporta (2001), S. 1-25. 
12
 ebenda, S. 21f. 
13
 Vgl.: IMF (1998), S. 92f. 
14
 Vgl. dazu beispielsweise auch Schmoll (1991), S. 13; Schieble (2000), S. 1. 
15
 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2001a), S. 20. 
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nachfrager darstellen. So machten im Juni 2001 die Kredite der Banken in Deutschland an 
inländische Unternehmen und Selbständige knapp 60% (1.288,2 Mrd Euro) des insgesamt 
an inländische Unternehmen (ohne Banken) und Privatpersonen vergebenen Kreditvolu-
mens (2.213,5 Mrd Euro) aus. 
 
Problematisch vor diesem Hintergrund ist allerdings, dass in der letzten Zeit zahlreiche 
Ausfälle die Rentabilität des Firmenkundenkreditgeschäfts belasten. Dies kann am Beispiel 
der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland demonstriert werden. Wie Abbildung 1 be-
legt, betrug die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen im Jahr 2000 mehr als das Dreifache 
des Wertes von 1991. 
 
Abb. 1: Anzahl insolventer Unternehmen in Deutschland 1991-2000 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Diese Analyse verdeutlicht, dass auch in einem im internationalen Vergleich hoch ent-
wickelten Bankenmarkt die Sicherstellung der Kreditqualität, vor allem im Bereich der 
Unternehmenskredite, eine zentrale Aufgabe der Aufsichtsbehörden sein muss. 
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Demnach sollte eine der Hauptaufgaben eines Regulators darin bestehen, ein qualitativ 
hochwertiges Kreditgeschäft der Banken sicherzustellen, um eine für das Bankensystem 
übermäßig riskante Expansion an Krediten und daraus entstehende negative externe     
Effekte auf die Volkswirtschaft zu verhindern. Den Kreditinstituten müssen folglich über 
die Regulierung geeignete Anreize gesetzt werden, die sie dazu anhalten, ihre Krediten-
gagements sorgfältig zu überprüfen. 
 
Die zentrale internationale Regulierung für die Kreditvergabe von Banken entstammt den 
Vorschlägen des Basler Ausschusses für Bankenaufsicht aus dem Jahr 1988. Der sog. 
„Basel Capital Accord“ sieht vor, dass Banken einen prozentualen Anteil des vergebenen 
Kreditvolumens an Eigenkapital aufweisen müssen und begrenzt somit die Kreditverga-
bekapazitäten der Finanzinstitute. Mittlerweile haben fast alle Länder mit international 
aktiven Banken den Akkord in ihre nationale Gesetzgebung eingegliedert. Die stark zu-
nehmende Anzahl von Finanzinnovationen, vor allem die sog. „Securitization“ (Verbrie-
fung) hat eine Überarbeitung der Basler Eigenkapitalvorschriften notwendig gemacht, de-
ren erste Version im Juni 1999, gefolgt von einem zweiten Papier im Januar 2001, den 
internationalen Finanzmarktteilnehmern zur Diskussion gestellt worden ist.16 
 
Die Version der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung („Basel II“) vom Januar 2001 ist 
das zentrale Analyseobjekt der vorliegenden Arbeit. 
 
1.2 Zielsetzung und Eingrenzung der Arbeit 
Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Analyse des Basler Regulierungsvorschlages bezüg-
lich der Neuregelungen zur Kreditvergabe an Unternehmen. Dabei sollen vor allem die 
mit dem Gesetzentwurf verbundenen Anreizwirkungen mit Hilfe eines Modells unter-
sucht werden. 
 
                                                          
16
 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (1999b), (2000); Basler Ausschuss für Bankenaufsicht 
(2001a), (2001b); Jones (2000), S. 35-58. 
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Aufbauend auf der vorhandenen Literatur fokussiert das im sechsten Kapitel entwickelte 
eigene Modell primär auf folgende Fragen: 
  
1. Welche Anreize setzt die Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung den 
Kreditinstituten zur Investition in ihre Ratingsysteme ? 
 
2. Welche Auswirkungen hat opportunistisches Verhalten seitens der Banken, die 
den Internal-Ratings-Based Approach (IRB-Ansatz) verwenden ? 
 
3. Welche Wohlfahrtsdifferenzen resultieren aus der Anwendung des Standard-    
oder des IRB-Ansatzes ? 
 
4. Führt die Neue Eigenkapitalvereinbarung dazu, dass die Banken aus Sicht des 
Regulators eher zuviel oder eher zuwenig in Ratingsysteme investieren ? 
 
 
1.3 Überblick und wesentliche Ergebnisse 
Damit ein Modell zur Analyse der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung entwickelt 
werden kann, werden zunächst in Kapitel 2 Grundlagen der Bankenregulierung herausge-
arbeitet. Beginnend mit der Bedeutung von Banken und den Funktionen, die Kreditinsti-
tute nach der modernen Bankentheorie ausüben, wird der besondere Regulierungsbedarf 
des Bankensektors diskutiert und begründet. Im folgenden wird auf verschiedene Arten 
regulatorischer Instrumente zur Deckung dieses Regulierungsbedarfs eingegangen. Wie 
sich zeigen wird, sind es besonders die Vorschriften zur Kapitaladäquanz,17 die im Rah-
men bankaufsichtlicher Regularien von besonderer Bedeutung sind. In Kapitel 3 wird das 
aktuell gültige Gesetz zur Eigenkapitalunterlegung von Kreditrisiken, der Basler Akkord 
von 1988, beschrieben und kritisiert. Damit soll die Notwendigkeit einer Neuausrichtung 
der Kreditrisikoregelungen hervorgehoben werden. Die Darstellung der vor dem Hinter-
                                                          
17
 Im Rahmen der vorliegenden Arbeit werden die Begriffe „Kapitaladäquanzvorschriften“,  „Kapital-
adäquanzrichtlinien“, „Eigenkapitalstandard“,  „Kapitalstandard“, „Solvabilitätsnormen“, „Solvabilitäts-
richtlinien“ und „Eigenkapitalregulierung“ synonym verwendet. 
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grund eines zu entwickelnden Modells wesentlichen Bestandteile der Neuen Basler Ei-
genkapitalvereinbarung in bezug auf  Kreditrisiken wird in Kapitel 4 vorgenommen. Am 
Ende dieses Abschnitts erfolgt auch eine erste verbale Beurteilung des Regulierungsent-
wurfs. Wichtige Veröffentlichungen und Analysen, sowohl bezogen auf Bankenregulie-
rung und Kapitaladäquanzrichtlinien im allgemeinen, sowie Forschungsergebnisse zu Ba-
sel II im besonderen, werden in Kapitel 5 vorgestellt. Auf dieser Grundlage stellt Kapitel 
6 das Modell zur Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung dar. Kapitel 7 rundet mit einer 
Schlussbetrachtung die Arbeit ab. 
 
Als wesentliches Ergebnis des Modells kann festgehalten werden, dass die Zulassung von 
internem Rating zur Festlegung der regulatorischen Eigenkapitalhöhe nicht in jedem Fall 
wohlfahrtssteigernd wirkt. Dies kann darauf zurückgeführt werden, dass die Banken, die 
über moderne Risikosteuerungssysteme verfügen, einen Anreiz haben, ihre private Infor-
mation zur Erhöhung der Risiken in ihrem Portfolio zu nutzen. Dieses opportunistische 
Verhalten erhöht die Gefahr des Auftretens negativer externer Effekte. Damit wirkt es 
konträr zu den positiven externen Effekten, die aus der genaueren Quantifizierbarkeit von 
Kreditrisiken durch die Nutzung moderner Risikosteuerungssysteme resultieren. Das Mo-
dell, in dessen Zentrum die Analyse dieses „trade-off“ steht, kommt zu dem Ergebnis, 
dass es aus Sicht des Bankenregulators vorteilhafter ist, in Märkten, die einen hohen An-
teil ausfallender Projekte („lemons“) aufweisen, Kredite über Banken mit modernen Risi-
kosteuerungssystemen vergeben zu lassen. In relativ sicheren Märkten wirkt sich eine Be-
vorzugung der Banken, die den Standardansatz verwenden, allerdings günstiger aus, weil 
die Institute, die die Ratings externer Agenturen nutzen, nicht über private Informationen 
verfügen. Bei hohen positiven externen Effekten aus der Bankfinanzierung erweisen sich 
wiederum die Institute als vorteilhaft aus wohlfahrtsökonomischer Sicht, die eine interne 
Abschätzung der Kreditrisiken vornehmen. Aus Investitionsgesichtspunkten kann fest-
gehalten werden, dass, je nach Ausprägung der Modellparameter, sowohl Situationen auf-
treten können, in denen aus regulatorischer Perspektive zuviel als auch zuwenig in bank-
eigene Risikosteuerungssysteme investiert wird. 
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2. Grundlagen der Bankenaufsicht 
2.1 Einleitung 
Um eine theoretische Basis für ein eigenes Modell legen zu können, werden im folgenden 
wichtige bankenaufsichtliche Grundlagen herausgearbeitet. Im Kern stehen dabei zwei 
Fragen: 
 
1. Warum erfordern Kreditinstitute eine spezielle Regulierung ? 
2. Welche regulatorischen Instrumente stehen der Bankenaufsicht zur Verfügung 
und welche Wirkung haben diese Instrumente ? 
 
Zur Beantwortung dieser Fragen wird zunächst auf die besondere Bedeutung von Banken 
in modernen Volkswirtschaften und ihre speziellen Funktionen eingegangen. Davon aus-
gehend wird in einem zweiten Schritt der Bedarf an bankaufsichtlicher Regulierung her-
geleitet. Dies erfolgt mit Hilfe der sog. Repräsentationshypothese nach Dewatri-
pont/Tirole, der „Bankrun-Mechanik“ und der Problematik der exzessiven Risikoüber-
nahme von Banken, die sich im Extremfall sogar als „Plünderung“ („Looting“) von Ver-
mögensgegenständen auffassen lässt. Im Anschluss daran werden regulatorische Instru-
mente vorgestellt. Wie sich zeigen wird, sind es vor allem die Regelungen zur Kapitala-
däquanz, denen im Rahmen der Bankenaufsicht eine besondere Bedeutung zukommt. 
 
2.2 Gründe für die Regulierung von Banken 
2.2.1 Bedeutung von Banken und Bankenfunktionen 
Finanzintermediäre wie z.B. Banken, Investmentfondsgesellschaften, Versicherungsun-
ternehmen oder Wertpapierdienstleister gehören zu den Hauptakteuren moderner Volks-
wirtschaften. Sie stellen eine Verbindung zwischen Anlegern und Kapitalnehmern her, 
spielen eine wichtige Rolle für die Funktionsfähigkeit der Wertpapiermärkte und nehmen 
deutlichen Einfluss auf die Höhe der Geldmenge und der Investitionstätigkeit in einer 
Ökonomie. Damit kommt ihnen eine entscheidende Bedeutung für das Wachstum von 
Volkswirtschaften zu.18 In einer theoretischen Betrachtungsweise können Finanzinterme-
                                                          
18
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 1. 
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diäre als ökonomische Agenten angesehen werden, die sich auf den gleichzeitigen Kauf 
und Verkauf von Finanzkontrakten und Wertpapieren spezialisiert haben.19 
 
Banken können dabei als die wichtigsten Finanzintermediäre betrachtet werden.20 Für 
Jahrhunderte wurden die Funktionen des Finanzsystems fast ausschließlich durch Banken 
dargestellt.21 Auch heute nehmen sie immer noch eine regelrechte Schlüsselstellung im 
Finanzsystem entwickelter Länder ein.22  
 
Banken gehören dabei zu den am stärksten regulierten Wirtschaftsunternehmen über-
haupt. Im Gegensatz zu anderen Branchen gelten für sie eine Vielzahl spezieller Rege-
lungen.23 Als Beispiele können u.a. das deutsche Kreditwesengesetz, das deutsche Hypo-
thekenbankengesetz und der Basler Eigenkapitalakkord von 1988 genannt werden. Was 
aber sind die Gründe für dieses hohe Ausmaß an Regulierung im Vergleich zu anderen 
Unternehmen? Um dieser Frage detaillierter nachzugehen, soll im folgenden die Institu-
tion „Bank“ definiert und ihre spezifischen Funktionen aufgezeigt werden. 
 
In einer einfachen Definition kann eine Bank als eine Institution aufgefasst werden, deren 
Hauptgeschäftstätigkeit24 darin besteht, Kredite zu vergeben und Einlagen von der breiten 
Öffentlichkeit25 zu erhalten. Diese, im Vergleich zur enormen Komplexität des modernen 
Bankgeschäfts, äußerst simple Formulierung der Geschäftsaktivität wird von Regulatoren 
verwendet, wenn sie darüber entscheiden, ob sich ein Finanzintermediär bankenaufsicht-
licher Regulierung unterziehen muss. Trotz ihrer Kürze beschreibt diese Definition ent-
scheidende Aspekte bei Banken. Der Begriff „Hauptgeschäftstätigkeit“ soll Banken von 
denjenigen Unternehmen unterscheiden, die nur gelegentlich Kredite oder finanzielle 
Mittel vergeben (z.B. an ihre Kunden) oder aufnehmen (z.B. bei ihren Lieferanten). Ent-
                                                          
19
 Vgl.: Freixas/Rochet (1999), S. 15. 
20
 Vgl.: Santos (2000), S. 1. 
21
 Vgl.: Freixas/Rochet (1999), S. 1. 
22
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 1. Dies trifft vor allem auf das „bank-basierte“ deutsche Finanzsystem 
zu. Vgl.: Edwards/Fischer (1996), S. 1. 
23
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 2, Santos (2000), S. 1. 
24
 Im englischsprachigen Original: „current operations“. Vgl. Freixas/Rochet (1999), S. 1. 
25
 Im englischsprachigen Original: „public“ bzw. „general public“. Vgl.: Freixas/Rochet (1999), S. 1. 
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scheidend ist weiterhin, dass „Kredite und Einlagen“ angeboten werden, denn gerade die-
se Kombination ist typisch für Geschäftsbanken. Letztlich betont der Ausdruck „breite    
Öffentlichkeit“, dass Banken der Allgemeinheit einzigartige Dienstleistungen in Form der 
Bereitstellung von Liquidität und Zahlungsmitteln anbieten.26  
 
Diese Definition reicht aber bei weitem noch nicht aus, um ein grundlegendes Verständ-
nis des Bankgeschäfts zu erlangen und einen damit einhergehenden Regulierungsbedarf, 
vor allem im Vergleich zu anderen Wirtschaftsunternehmen, zu begründen. Hierzu er-
scheint es sinnvoll, auf die von der modernen Bankentheorie angeführten Funktionen  
von Banken zurückzugreifen. In diesem Zusammenhang werden die vier Bankfunktionen 
Angebot des Zugangs zu einem Zahlungssystem, Transformation von Vermögensgegens-
tänden, Risikomanagement und Informationsverarbeitung/Projektüberwachung („Monito-
ring“) unterschieden.27 28 
 
Das Angebot des Zugangs zu einem Zahlungssystem stellt die erste Hauptfunktion dar. 
Der Geldumtausch als eine Teilfunktion war historisch die erste Aktivität von Banken.29 
Damit wurde der Tausch verschiedener Währungen, die von unterschiedlichen Institutio-
nen ausgegeben worden waren, ermöglicht. Die Bereitstellung von Zahlungssystemen be-
zeichnet die zweite Teilfunktion, die sowohl das Management von Kundenkonten als 
auch den wirksamen Abschluss von Zahlungen beinhaltet, d.h. bei Zahlungsabschluss 
garantiert die Bank, dass die Verbindlichkeit des Bezahlenden durch einen Geldtransfer 
an den Gläubiger beglichen worden ist.30 
 
Die Transformation von Vermögensgegenständen ist eine weitere Charakteristik von 
Banken. Eine Teilfunktion, die Losgrößentransformation, beschreibt, dass Banken als 
                                                          
26
 Vgl.: Freixas/Rochet (1999), S. 1. 
27
 ebenda, S. 2. 
28
 Das bedeutet jedoch nicht, dass jede Bank alle dieser Funktionen durchführen muss. Während dies zwar 
für Universalbanken zutrifft, können Spezialbanken eine Auswahl vornehmen. 
29
 Dies zeigt sich schon an der Etymologie des Wortes Bank. Im Griechischen beschreibt das Wort für Bank  
„trapeza“ die Waage, die beim Geldumtausch zur Quantifizierung des Anteils der kostbaren Metalle in den 
Münzen verwendet wurde. Das italienische Wort „banco“ beschreibt die Bank, auf der beim Geldumtausch 
die wertvollen Münzen abgelegt wurden. Vgl.: Freixas/Rochet (1999), S. 3.     
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Sammelstelle vieler kleiner Einlagen fungieren, die – isoliert gesehen - wegen hoher 
Transaktionskosten keine Verwendung finden könnten. In ihrer Zusammenfassung zu 
größeren Krediten ist dagegen eine sinnvolle Nutzung zur Finanzierung von Unterneh-
men und Investitionen möglich. Teilweise wird auch der Begriff räumliche Transforma-
tion in diesem Zusammenhang verwendet, weil Banken auf diese Weise auch einen Aus-
gleich zwischen Angebot und Nachfrage von Finanzmitteln zwischen geographisch ge-
trennten Regionen herstellen können.31 
 
Eine zentrale Teilfunktion ist die sog. Fristentransformation. Diese kommt aufgrund der 
unterschiedlichen Fristigkeit der Bankaktiva und –passiva zustande, weil Banken ihre 
Investitions- und Finanzierungstätigkeit separat nach den Marktbedürfnissen festlegen. 
Im allgemeinen vergeben Banken sehr viel mehr langfristige Kredite als dass sie lang-
fristige Einlagen gewinnen oder langfristige Wertpapiere auf den Markt bringen.32 Bei 
normalem Verlauf der Zinsstrukturkurve, d.h. bei höheren Zinsen für längere Laufzeiten 
im Vergleich zu kürzeren, ergibt sich dadurch ein Ertragsvorteil, weil langfristige Kredite 
mit kurzfristigen Geldern finanziert werden. Dieser Ertragsvorteil ist allerdings risikobe-
haftet, weil mit der Fristentransformation Zinsänderungsrisiken verbunden sind, die bei 
einer unerwarteten Änderung der Zinsstrukturkurve zu Verlusten für die Bank führen            
können.33 34 Im Rahmen der Transformationsfunktion wird auch die sog. Liquiditäts-
transformation durchgeführt. Darunter ist die Bereitschaft einer Bank zu verstehen, auch 
vorfristigen Zahlungsanforderungen der Einleger nachzukommen und damit Liquidität 
entsprechend den Einlegerbedürfnissen zur Verfügung zu stellen.35 36 
                                                                                                                                                                                     
30
 Vgl.: Freixas/Rochet (1999), S. 2f. 
31
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 6; Freixas/Rochet (1999), S. 4. 
32
 Eine prominente Ausnahme dieser allgemeinen Verhaltensweise stellte bis vor kurzem der Postbank Kon-
zern dar. Er verfügte beispielsweise im Geschäftsjahr 1999 bei einem Kreditvolumen von knapp 3 Mrd Eu-
ro über Spareinlagen in Höhe von 34 Mrd Euro. Vgl.: Postbank Konzern (2000), S. III. 
33
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 5. 
34
 Ein gutes Beispiel für die Bedeutung der Fristentransformation liefern deutsche Hypothekenbanken. Sie 
erwirtschaften nicht selten 30% ihres Ergebnisses allein durch die Fristentransformation. Der Verfasser 
dankt an dieser Stelle Herrn Stefan Höllermann, Bain & Co., München, für diese Information.                                   
Vgl.: Höllermann (2001), S. 1. 
35
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 6. 
36
 Die Liquiditätsbereitstellung von Banken wird detailliert von Diamond/Dybvig (1983) analysiert. Vgl. 
Abschnitt 5.2.  
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Eine Qualitätstransformation findet dann statt, wenn die Bank Schuldtitel emittiert, die 
zu günstigeren Risiko-Rendite-Charakteristiken führen als der Verkauf oder die Verbrie-
fung eines Kreditportfolios. Dies kann sich entweder durch Unteilbarkeiten bei einer In-
vestition ergeben (weil der Kleinanleger dann sein Portfolio nicht diversifizieren kann) 
oder duch das Auftreten von Situationen asymmetrischer Informationsverteilung, wo der 
Bank bessere Informationen zur Verfügung stehen als den Sparern. 37 
 
Zur Risikomanagementfunktion von Banken gehört neben der Risikoabschätzung von 
Bankkrediten auch das Management von Zins- und Liquiditätsrisiken. Zinsrisiken treten 
aufgrund unterschiedlicher Laufzeiten von Anlage- und Schuldtiteln des Bankportfolios 
auf, während Liquiditätsrisiken durch die unterschiedliche Fungibilität der emittierten 
und gehaltenen Finanztitel entstehen. Das Management außerbilanzieller Geschäfte ist 
eine relativ neue Teilfunktion des Risikomanagements. Bei diesen Geschäften kommt es 
aus buchhalterischer Sicht nicht zu einer sicheren Forderung oder Verbindlichkeit der 
Bank, sondern zu einem zufallsverteilten Cash-Flow. Als Bankgeschäfte lassen sich in 
diesem Zusammenhang beispielsweise die Ausgabe von Garantien, die Durchführung 
von Hedging-Transaktionen oder das Underwriting von Wertpapieren nennen.38 
 
Die Informationsverarbeitung und Projektüberwachung stellt in dieser Aufzählung die 
letzte Hauptfunktion von Banken dar. Zur Erläuterung dieser Funktion kann das Modell 
von Diamond (1984) herangezogen werden. Wie in den meisten Finanzbeziehungen be-
stehen auch bei Kreditverträgen Situationen asymmetrischer Informationsverteilung     
zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern, die zu Ineffizienzen im Verhalten der be-
teiligten Wirtschaftssubjekte führen können. Da die Schuldner über viele für die Kredit-
beziehung relevante Sachverhalte häufig besser informiert sind als die Gläubiger, versu-
chen die Kreditnehmer, diesen Informationsvorsprung für sich auszunutzen. Die Kredit-
geber begegnen dieser Problematik beispielsweise durch die laufende Beschaffung und 
Auswertung von Informationen über die Schuldner („Monitoring“). Dieses Monitoring ist 
                                                          
37
 Im letzteren Fall liegen  die Qualitätstransformationsfunktion und die noch zu beschreibende Funktion der 
Informationsverarbeitung und Projektüberwachung sehr nahe beieinander. Vgl. Freixas/Rochet (1999), S. 4. 
38
 Vgl.: Freixas/Rochet (1999), S. 6. 
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jedoch kostenintensiv. Daher besteht ein wesentlicher Vorteil der Finanzierung durch     
Banken in der Bündelung dieses Informationsbedarfs der Kapitalgeber. Somit wird durch 
die Bank die Duplizierung von Überwachungskosten vermieden.39 Dennoch muss diese 
Argumentation nicht dazu führen, dass ausschließlich Banken diese Funktion über Fi-
nanzintermediation erfüllen können. Auch Rating-Agenturen produzieren anlegerrelevan-
te Informationen und ermöglichen damit den Kapitalgebern eine eigenständige und auf 
Informationen basierende Anlageentscheidung.40 Während die Anreize bei Rating-
Agenturen, die „richtige“ Information zu produzieren und zu kommunizieren aber nur 
indirekt aus den Reputationswirkungen41 der Ratingurteile resultieren, ist die Anreizwir-
kung bei Banken direkter, da sie durch ihre Monitoringaktivitäten versuchen, den erwar-
teten Gewinn aus dem Kreditgeschäft zu maximieren. Dieser direktere Anreiz kann bei-
spielsweise in weniger überschaubaren Märkten eine Überlegenheit des Monitoring durch 
Banken begründen.42  
 
Durch ihr eigenes Monitoring kreieren Banken aber auch Vorteile für Finanzbezie-     
hungen, die ohne Intermediation auskommen, d.h. sie schaffen positive externe Effekte43 
für andere Kapitalmarktteilnehmer. Beispielsweise lassen sich Unternehmen bei Banken 
Kreditlinien einräumen, die nicht der direkten Finanzierung, sondern der Signalisierung 
ihrer Kreditwürdigkeit auf den Kapitalmärkten dienen. Außerdem ist (auch am Negativ-
beispiel des Falls „Schneider“ bei der Deutschen Bank) zu beobachten, dass Banken und 
                                                          
39
 Vgl.: Diamond (1984), S. 393-414 sowie ergänzend Burghof/Rudolph (1996), S. 9; Dewatripont/Tirole 
(1994), S. 107. Im Modell von Diamond (1984) dient letztlich die Kreditdiversifikation dazu, die Tätigkeit 
der Banken als „beauftragte“ Informationsproduzenten für eine große Zahl von Einlegern zu minimalen 
Transaktionskosten zu ermöglichen. Demnach dient Kreditdiversifikation nicht nur der Risikominderung. 
Vgl. Diamond (1984), S. 393-414 sowie ergänzend Burghof/Rudolph (1996), S. 9. 
40
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 9f. Für eine Kritik zur Ratingvergabe von Agenturen vgl. Hoffmann 
(1991), S. 91-110; Kuhner (1998), S. 1-35; Partnoy (1999). 
41
 Vgl. dazu beispielsweise o.V. (1996), S. 20. 
42
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 10. 
43
 Ein externer Effekt ist eine Auswirkung ökonomischer Aktivitäten eines Wirtschaftssubjekts auf Dritte, 
ohne dass mit diesen Dritten Vertragsbeziehungen bestehen. Das klassische Beispiel für einen (negativen) 
externen Effekt stellt die Umweltverschmutzung dar. Vgl. dazu aus der Fülle der mikroökonomischen Ver-
öffentlichungen beispielsweise Feess (2000), S. 497; Franke (1996), S. 189; Mas-Colell/Whinston/Green 
(1995), S. 350-352. 
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andere Kreditgeber (z.B. Lieferanten) sich gerne auf das Monitoring durch eine Hausbank 
verlassen. 44 
 
Diese immer noch sehr grobe Aufzählung der Funktionen, denen Banken im Rahmen ih-
rer Geschäftstätigkeit nachkommen, kann zumindest einen ersten Eindruck darüber ver-
mitteln, wie sich Banken von anderen Wirtschaftsunternehmen unterscheiden. Der Frage-
stellung, was Banken von anderen Unternehmen differenziert, widmet sich auch Fama 
(1985). Er kommt nach einer Analyse der Renditen alternativer Finanzierungsinstrumente 
zu dem Schluss, dass eine Besonderheit bei Bankkrediten existieren muss, die die Kredit-
nehmer dazu bewegt, höhere Zinsen zu bezahlen als für Finanztitel äquivalenten Risikos. 
Für Kredite an Privatpersonen und teilweise auch Firmenkunden (besonders die Unter-
nehmen, die sich nicht über externes Eigenkapital finanzieren) sieht Fama den Vorteil des 
Bankkredits in den niedrigeren Kosten des Vertragsabschlusses im Vergleich zu anderen 
Finanzierungsformen. Darüber hinaus können Signale durch kurzfristige Bankkredite die 
Kreditwürdigkeit einer Organisation verdeutlichen und die Informationskosten anderer 
Verträge reduzieren. Zusätzlich können Banken durch die Finanzinformationen, die sie 
über ihre Kunden gesammelt haben, komparative Kostenvorteile in der Vergabe und   
Überwachung von Krediten realisieren. Schließlich erläutert Fama, dass Banken spezifi-
sche Transaktionsdienstleistungen (Zugang zu Liquidität und Zahlungsmitteln) anbieten, 
die von den Einlegern indirekt über niedrigere Verzinsung im Vergleich zu risikoäquiva-
lenten Titeln finanziert werden.45 
 
Das Ergebnis von Fama wird durch James (1987) bestätigt. In einer Analyse der Aktien-
kursveränderungen hervorgerufen durch die Ankündigung von Bankkrediten, Privat-   
platzierungen und öffentlich platzierten Schuldtiteln kommt James zu dem Schluss, dass 
Banken spezielle Dienstleistungen erbringen, die nicht durch andere Kreditgeber angebo-
ten werden können. Dennoch bestehe weiterer Forschungsbedarf, um die Besonderheit 
                                                          
44
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 10; Fama (1985), S. 37. 
45
 Vgl.: Fama (1985), S. 29-39. 
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des Bankkredits genauer herauszuarbeiten und seine Relation zum Marktwert eines Un-
ternehmens zu erklären.46 
 
Banken unterscheiden sich somit aufgrund der von ihnen übernommenen Funktionen 
deutlich von anderen Unternehmen. Die von ihnen angebotenen Diensteistungen sind 
derart speziell, dass ihr Angebot nicht ohne weiteres von anderen Firmen übernommen 
werden kann. Der Frage, inwiefern die speziellen Bankenfunktionen und das Bank-
leistungsangebot eine besondere Regulierung begründen, soll im nächsten Abschnitt 
nachgegangen werden. 
 
2.2.2 Herleitung einer Begründung für Bankenregulierung 
2.2.2.1 Die Repräsentationshypothese nach Dewatripont/Tirole 
Trotz der unterschiedlichen Charakteristika von Banken im Vergleich zu anderen Wirt-
schaftsunternehmen, besteht in der akademischen Literatur immer noch kein Konsens 
darüber, warum Banken reguliert werden sollten, wie die Regulierung auszusehen hat 
und ob Banken überhaupt besonderen gesetzlichen Vorschriften unterliegen sollten.47 
Dewatripont/Tirole (1994) belegen dies, indem sie die Gründe analysieren und kritisie-
ren, die von der akademischen Literatur häufig als Rechtfertigung für Regulierungsaktivi-
täten angeführt werden. Dabei handelt es sich im einzelnen um die Transformationsfunk-
tion des Bankensektors, die geringe Eigenkapitalquote im Vergleich zu anderen Wirt-
schaftsunternehmen, den Bedarf an Einlagensicherung und die Teilnahme am Zahlungs-
system bzw. die Liquiditätsbereitstellung.48 
 
Dies sind nach Aussage der Autoren aber nicht die Gründe, die ursprünglich eine Regu-
lierung von Banken motiviert haben. So wird die Transformationsfunktion (also bei-
spielsweise die „Umwandlung“ von kurzfristig angelegten Geldern in langfristige In-      
vestitionsvorhaben) auch von Nicht-Finanzunternehmen durchgeführt. Ein Unternehmen, 
das für ein zehnjähriges Forschungsprojekt Gelder über die Emission von Anleihen er-
                                                          
46
 Vgl.: James (1987), S. 217-235. 
47
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 29; Santos (2000), S. 5. 
48
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 29-32. 
 - 16 -
hält, führt grundsätzlich die gleiche Transformation durch, wie sie bei Finanzunterneh-
men üblich ist. Dennoch existiert deswegen keine spezifische Regulierung für Industrie-
unternehmen. Auch die niedrige Eigenkapitalquote von Banken kann allein Regulie-
rungsaktivitäten nicht rechtfertigen. Auch ohne bestehende Regulierung könnten Banken 
ihre Eigenkapitalquote erhöhen, um somit für sich bessere Kreditkonditionen zu erzielen. 
Oftmals wird die Einlagensicherung als wesentlicher Faktor für Regulierung genannt. 
Falls Einleger aber Einlagensicherung wünschen, könnte diese ebensogut wie alle ande-
ren Formen von Versicherungen vom privaten Sektor angeboten werden.49 Die Autoren 
sehen lediglich im Bereich Zahlungssystem/Liquiditätsbereitstellung einen wichtigen Be-
reich für Regulierungsaktivitäten. Allerdings entsteht die notwendige Stabilität des    
Bankensystems auch in diesen Segmenten durch den von den Autoren angeführten 
Hauptgrund für alle Aspekte der Bankenregulierung: Den Bedarf des Schutzes des „klei-
nen“ Einlegers.50 
 
Anleger, die ihr Geld in Form von Einlagen in Banken investieren, müssten, um die       
Sicherheit ihrer Einlagen ohne Regulierung zu gewährleisten, theoretisch eine Vielzahl 
von Überwachungsaktivitäten durchführen. Dazu gehören z.B. Bonitätsprüfungen, Aus-
wahl der Kreditnehmer sowie Hereinnahme und Verwaltung von Kreditsicherheiten. Die-
se Funktionen sind komplex, kostenintensiv und zeitaufwendig. Die Übernahme dieser 
Aufgaben durch alle Einleger ist darüber hinaus ineffizient, da es zu einer Duplikation 
dieser Aktivitäten käme. Problematisch ist außerdem, dass die Einlagen den Banken im 
wesentlichen von kleinen, uninformierten Einlegern zufließen. Diesen Einlegern fehlt     
erstens oft das notwendige Wissen zur Übernahme dieser Funktionen. Zweitens und viel 
entscheidender mangelt es aber vor allem an Anreizen, die den individuellen Einleger 
dazu bringen, die obigen Aktivitäten auch für die Vielzahl der anderen Einleger durchzu-
                                                          
49
 Allerdings räumen die Autoren ein, dass bei großen makroökonomischen Schocks kein Finanzsystem mit 
sinnvollen Eigenkapitalquoten die Einlagen von Investoren garantieren könne. Der Staat kann dann über 
Steuern diese Einlagensicherung bereitstellen. Trotzdem, so die Autoren, ist der Bedarf an Regulierung 
nicht ausschließlich an der Existenz makroökonomischer Schocks festzumachen. Vgl. Dewatripont/Tirole 
(1994), S. 31. 
50
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 29-31. Im englischsprachigen Original: „small depositor“. 
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führen. Diese „Trittbrettfahrer-Problematik“ begründet den Bedarf an privaten oder staat-
lichen Repräsentanten für die Einleger.51  
 
Des weiteren sind Banken, wie auch die meisten anderen Wirtschaftsunternehmen,         
Interessenskonflikten zwischen Geschäftsführern, Anteilseignern und Fremdkapitalge-
bern ausgesetzt. Jensen/Meckling (1976) haben diese Konflikte anschaulich dargestellt. 
Sie erläutern beispielsweise, dass geschäftsführende Eigentümer eines Unternehmens den 
Anreiz haben, eine risikoreichere Investmentstrategie zu verfolgen, als ihre Kreditgeber 
grundsätzlich zuließen. Dies liegt darin begründet, dass die Gewinne, die aus dem Erfolg 
einer risikobehafteten Investition entstehen, größtenteils dem Management (und Eigen-
tümern) zufließen, während die Verluste hauptsächlich von den Kreditgebern getragen 
werden.52 Da die kleinen Einleger (also quasi die Kreditgeber) aufgrund ihrer Streuung 
und ihres mangelnden Wissens das Management der Bank nicht wirksam kontrollieren 
können, müssen ihre Interessen durch eine andere Institution vertreten werden.53 
 
Ähnliche Probleme entstehen im Fall einer großen Bank, die eine gestreute Eigentümer-
basis aufweist. In einer solchen Situation entsteht der wichtigste Interessenskonflikt     
zwischen dem Bankmanagement und den externen Kapitalgebern (Aktionären und 
schließlich auch Einlegern). Hier hat das Management den Anreiz, seinen „Konsum“ von 
Kompensationselementen (wie beispielsweise exklusive Büroausstattung, überdimen-
sionierte Computer, aber auch die Präferenz für Entscheidungen, die aus eher aus persön-
lichen und nicht aus ökonomischen Gründen getroffen werden) zu erhöhen. Des weiteren 
gehört dazu auch der Verzicht auf die Identifikation neuer, vielversprechender Projekte, 
wenn damit ein hoher persönlicher Aufwand (z.B. komplexes und zeitintensives            
Management oder Aufwand des Erlernens neuer Technologien) verbunden ist. Dies ist 
darauf zurückzuführen, dass dieser Konsum nicht vollständig (sondern nur in Höhe des 
Eigenkapitalanteils der Geschäftsführung) dem Management angelastet wird. Die 
                                                          
51
 ebenda, S. 31f. 
52
 Jensen/Meckling vergleichen diese Situation mit einem Pokerspiel, bei dem ein Spieler mit geliehenem 
Geld zu einem fixen Zinssatz operiert, während sein eigenes Risiko limitiert ist. Vgl. Jensen/Meckling 
(1976), S. 334. 
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verbleibenden Kosten tragen die übrigen Eigenkapitalgeber. Damit erhöht sich die Kon-
kurswahrscheinlichkeit und somit auch die Wahrscheinlichkeit des Verlustes der          
Bankeinlagen für die Anleger. Falls es nicht möglich ist, dieses Verhalten der Geschäfts-
führung durch Verträge54 auszuschließen, verbleibt als einzige Möglichkeit, dem Mana-
gement externe Interventionen durch einen Repräsentanten der benachteiligten Parteien 
anzudrohen.55 
 
Dewatripont/Tirole bezeichnen dies als Repräsentationshypothese. Somit ist die Frage, 
auf die die beiden Autoren die Regulierung von Banken zurückführen, welche Art von 
Kontrolle Einleger ausüben würden, wenn sie gut informiert und vollständig koordiniert 
wären.56  
 
Allerdings reicht diese Argumentation noch nicht aus, um wirklich genau zu begründen, 
warum Eigentümer von Bankeinlagen einen Schutz durch Regulierung benötigen, wäh-
rend für Anleger, die in andere Finanzprodukte wie z.B. Aktien oder Anleihen investie-
ren, weniger strikte Schutzmechanismen ausreichen. Grundsätzlich besteht ja auch bei 
diesen Anlageformen das Problem, dass häufig kleinere, relativ uninformierte Marktteil-
nehmer in diese Produkte investieren. Hierzu ist es notwendig, sich die spezifischen Ge-
gebenheiten der Investitionen in Anleihen und Aktien vor Augen zu führen.57  
 
Der Großteil von Anleihen, der letztlich von kleinen, uninformierten Anlegern gehalten 
wird, so Dewatripont/Tirole, sei als relativ ausfallsicher einzustufen.58 Zusätzlich limitie-
re ein hohes Rating einer Obligation das Risiko auf Seiten des Investors. Somit ist die 
Notwendigkeit nach Repräsentation deutlich geringer als bei Bankeinlagen. Aktien sind 
im Gegensatz zu den Anleihen, die die Kleinanleger üblicherweise halten, mit höherem 
                                                                                                                                                                                     
53
 Vgl.: Jensen/Meckling (1976), S. 334 sowie ergänzend Freixas/Rochet (1999), S. 264. 
54
 In der Praxis werden solche perfekten Verträge allerdings nicht beobachtet. Vgl. Freixas/Rochet (1999), 
S. 111. 
55
 Vgl.: Jensen/Meckling (1976), S. 312f sowie ergänzend Freixas/Rochet (1999), S. 264. 
56
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 31f. 
57
 ebenda, S. 32. 
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Risiko verbunden. Hier findet allerdings eine Repräsentation der Kleinanleger durch pri-
vate Gruppierungen bereits statt. So werden Kleinaktionäre u.a. durch große Anteilseigner 
(in Deutschland, Frankreich und Japan v.a. durch Banken), dem Aufsichtsrat, möglichen 
Aufkäufern des Unternehmens („raiders“),  und in Deutschland durch Vereinigungen wie 
der „Deutschen Schutzgemeinschaft der Kleinaktionäre e.V.”, und der ”Deutschen 
Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz e.V.” vertreten. Daher besteht auch bei Aktien 
kein zusätzlicher Regulierungsbedarf vor dem Hintergrund der Repräsentationshypothe-
se.59 
 
Dennoch bleibt die Frage offen, warum uninformierte Kleinanleger überhaupt in       
Bankeinlagen investieren, wo doch die „automatischen“ Schutzmechanismen von Aktien 
und Anleihen dem Schutz vor Verlust der Bankeinlage überlegen erscheinen. 
 
Eine Antwort, so die beiden Autoren, ist, dass Haushalte risikoavers sind. Sie bevorzugen 
Forderungen, die im Bedarfsfall ohne Verlust zu liquidieren sind und investieren daher in 
die relativ sichere Bankeinlage. Des weiteren sorgen die risikoarmen Bankeinlagen auch 
für einen reibungslosen Ablauf des Zahlungsverkehrs, da die Kosten der Bewertung einer 
Bankeinlage reduziert werden.60 D.h. beispielsweise, dass die Einlage von 1000 Euro bei 
Bank A den gleichen Wert hat wie die Investition von 1000 Euro bei Bank B. Die hohe 
Bedeutung einer einfachen Bewertung von Zahlungsmitteln kann durch die Betrachtung 
der sog. „free banking era“ in den USA von 1838 bis 1863 veranschaulicht werden. Zu 
dieser Zeit haben US-Banken eigenständig „Privatgeld“ emittiert. Diese Banknoten wa-
ren zinslose Forderungen, die zum Nominalwert bei den entsprechenden Banken einge-
löst werden konnten. Dadurch ergaben sich aber zahlreiche Probleme:  
 
 
 
                                                                                                                                                                                     
58
 Eine Ausnahme stellen die sog. „junk bonds“ dar, also Schuldverschreibungen, deren hohes Ausfallrisiko 
durch die Zahlung eines höheren Zinscoupons kompensiert wird. Hier sind in erster Linie Finanzinstitu-     
tionen und nicht Kleinanleger zu den Investoren zu zählen.Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 32f. 
59
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 33. 
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1. Der Wert der Banknoten war dem Konkursrisiko der emittierenden Bank ausge-
setzt. 
 
2. Die Einlösung war üblicherweise mit Reisekosten zu der jeweiligen Bank 
verbunden. 
 
3. Es bestand die Gefahr des Auftretens von sog. „wildcat banks“, die eine Über-
emission von Banknoten betrieben und somit eine Einlösung ihres Privatgeldes 
zum Nominalwert unmöglich machten. Dies bedeutet, dass hinter dem Nomi-
nalwert des Privatgeldes verschiedener Banken trotz gleichen Aufdrucks unter-
schiedliche reale Werte standen. 
 
4. Zusätzliche Transaktionskosten entstanden auch durch die Zirkulation von mehr 
als dreitausend verschiedenen Banknoten zu dieser Zeit in den USA und Kana-
da. Um die Fungibilität überhaupt zu ermöglichen, wurden diese Banknoten an 
einer Spezialbörse in Philadelphia gehandelt.61  
 
Abbildung 2 veranschaulicht die Argumentation der Repräsentationshypothese. Aus-
gangspunkt für die Regulierung von Finanzintermediären ist dabei zunächst das Risiko 
der Forderung, bevor im weiteren Verlauf nach der Streuung der Forderungsinhaber  und 
dem Vorhandensein oder Mangel privater Repräsentanten dieser Forderungsinhaber un-
terschieden wird.62 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                                                                     
60
 ebenda, S. 34. 
61
 Vgl.: Freixas/Rochet (1999), S. 260. 
62
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 36f. 
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Abbildung 2: Repräsentationshypothese nach Dewatripont/Tirole (1994)63 
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 Darstellung in enger Anlehnung an: Dewatripont/Tirole (1994), S. 37. 
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Ein Beispiel für Forderungen mit geringem Risiko sind Geldmarktfonds. Hier ist keine 
bzw. nur eine geringe Regulierung erforderlich.64 Investoren in Fonds können ihre Kritik 
an der Geschäftsführung sehr leicht umsetzen, indem sie die Anteile des Fonds verkaufen 
und somit eine Disziplinierungsfunktion auf das Management ausüben. Dieses Argument 
gilt auch für Investmentfonds. Trotz ihres höheren Risikos ist auch hier keine bzw. nur 
eine geringe Regulierung erforderlich, weil der Reputationsmechanismus dafür sorgt, 
dass sich das Fondsmanagement im Interesse der Anleger verhält. Bei Forderungen mit 
hohem Risiko, die von informierten und koordinierten Inhabern gehalten werden (wie 
z.B. privat platzierte Schuldverschreibungen und Bankeinlagen institutioneller Investo-
ren) ist ebenfalls keine extensive Regulierung erforderlich, weil die Forderungsinhaber 
über das notwendige Wissen und die erforderliche Größe verfügen, um ihre Interessen 
wirksam durchzusetzen. Unproblematisch sind auch Forderungen von Kleinanlegern, so-
fern sie wirksam durch private Repräsentanten vertreten werden. Ein Beispiel stellen die 
bereits erwähnten Aktienbestände privater Kleininvestoren dar. Lediglich wenn private 
Repräsentanten nicht vorhanden sind und wenn Reputationsmechanismen nicht ausrei-
chend wirken, ist eine über gewöhnliche Offenlegungs- und Transparenzrichtlinien hi-
nausgehende Regulierung erforderlich. Hier muss allerdings noch nach der Kosteninten-
sität des Risikos unterschieden werden. Liquiditätsbedarf, Risikoaversion der Anleger 
und systematische Risiken65 können dafür sorgen, dass die Risiken, die mit dem Ausfall 
einer Forderung verbunden sind, als hoch eingeschätzt werden.66 Beispiele für solche 
Forderungen sind Bankeinlagen privater Einleger oder Rentenansprüche. Für diese Kate-
gorie sollte eine Form von Versicherung diese Risiken abdecken. Wird das Risiko als ge-
ring bis moderat eingeschätzt, so kann eine partielle Versicherung vor Forderungsausfall 
ausreichen.67 
 
                                                          
64
 Keine bzw. geringe Regulierung beschreibt in diesem Zusammenhang eine Regulierung, die sich auf      
Offenlegungsrichtlinien und die Bekämpfung von Betrug beschränkt, im Gegensatz zu spezielleren Maß-
nahmen der präventiven Bankenregulierung, die in Abschnitt 2.3.4 näher erläutert werden.                      
Vgl. Dewatripont/Tirole (1994), S. 36. 
65
 Zu systematischen Risiken vgl. folgenden Abschnitt 2.2.2.2. 
66
 Als Beispiel für hohe Risiken kann auf die Kosten in Zusammenhang mit Bankenkrisen aus Abschnitt 1.1 
verwiesen werden. 
67
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 36-45. 
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Zusammenfassend kann also festgehalten werden, dass die Regulierung von Finanzinsti-
tutionen auf folgende Bedingungen zurückgeführt werden kann: 68 
 
1. Es existieren Inhaber risikobehafteter Forderungen, die wegen ihres mangelnden   
Wissens und aufgrund ihrer hohen Streuung („Trittbrettfahrerproblematik“) und 
der grundsätzlich zeit- und kostenintensiven Überwachungsaktivitäten keine 
ausreichende Aufsicht über den Kreditnehmer gewährleisten können. 
 
2. Es kann kein Mechanismus zum Einsatz privater Repräsentanten institutionali-
siert werden, um den obigen Forderungsinhabern eine wirksame Aufsicht des 
Kreditnehmers zu garantieren. 
 
3. Das Risiko, das mit dem Ausfall der Forderung verbunden ist, wird als hoch 
eingeschätzt. 
 
Die Konsequenzen eines Forderungsausfalls stellen also nach Dewatripont/Tirole einen 
entscheidenden Faktor bei der Frage dar, warum Banken reguliert werden müssen. Aus 
diesem Grund sollen im folgenden Abschnitt die mit einem Forderungsausfall verbunde-
nen Risiken für den Bankensektor verdeutlicht werden. 
 
2.2.2.2 Die Bankrun-„Mechanik“ 
Erhalten Gläubiger negative Informationen über einen Schuldner, egal ob diese Informa-
tionen zutreffend sind oder nicht, werden sie versuchen, ihre Vermögensansprüche zu   
sichern. Sie werden sich beispielsweise um zusätzliche Sicherheiten bemühen, ihre For-
derungen sofort abrufen, nicht prolongieren und keine neuen Einlagen oder Darlehen 
vergeben. Diesbezüglich unterscheiden sich Bankgläubiger nicht von den Gläubigern an-
derer Unternehmen. Problematisch innerhalb des Kreditwesens ist allerdings, dass nega-
                                                          
68
 ebenda, S. 29-39, 43. 
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tive Reaktionen von Gläubigern schneller auf andere Unternehmen dieser Branche über-
tragen werden, als dies bei anderen Wirtschaftssektoren der Fall ist.69 
 
Dies liegt in der sog. „Homogenitätsannahme“ und der sich daraus ergebenden „Bankrun-
Mechanik“ begründet. Einleger vermuten hinter den „homogenen Fassaden“ der Ge-
schäftspolitik der Kreditinstitute auch ähnliche Risikostrukturen70 und schließen daher 
bei Problemen bei einem Institut auch auf Schwierigkeiten bei anderen Banken. Es kann 
daher zu einem „Windhundrennen“ um den schnellstmöglichen Abzug der Einlagen und 
somit zu einem „Ansteckungs-“ oder „Dominoeffekt“ im gesamten Bankenmarkt         
kommen. Dadurch werden auch die „unter normalen Bedingungen“ solventen Banken in 
die Insolvenz getrieben. Dieses Problem wird dadurch verstärkt, dass Banken untereinan-
der durch ein enges Netz von Zahlungsströmen und gegenseitigen Verpflichtungen mit-
einander verbunden sind. So legen Kreditinstitute beispielsweise überschüssige liquide 
Mittel bei anderen Banken an (oder nehmen Gelder anderer Institute zum eigenen Liqui-
ditätsausgleich herein), leihen und verleihen Geldbeträge zum gleichen Zeitpunkt, um 
Zinsdifferenzen am Geldmarkt auszunutzen oder gehen bei bestimmten Transaktionen71 
sehr kurzfristige offene Positionen ein. Daher können sich finanzielle Schwierigkeiten bei 
einem Institut leicht auf andere Banken ausdehnen. Das Kreditwesen unterliegt deswegen 
in besonderem Maße einem Systemrisiko. Problematisch ist dieses systematische Risiko 
wegen des hohen öffentlichen Interesses an der Funktionsfähigkeit des Vermögensver-
kehrs, der wesentlich vom Kreditwesen getragen wird.72 
 
Die Konsequenzen, die mit diesem Systemrisiko verbunden sind, können beträchtliche 
Größenordnungen erreichen. Dies kann an der Krise der US-amerikanischen „Savings & 
                                                          
69
 Vgl.: Degenhart (1987), S. 31f; Krümmel (1984), S. 478. 
70
 Hier besteht das grundlegende Problem in einem Mangel an Transparenz bzgl. der tatsächlichen finan-
ziellen Situation einer Bank. In Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung werden wesentliche Risikopara-
meter, wie etwa die Qualität des Kreditportfolios,  nicht umfassend dargestellt. Banken können daher einer-
seits leicht Opfer negativer Gerüchte werden, andererseits können unsolide Bankgeschäfte relativ lange un-
entdeckt bleiben. Vgl.: Dale (1992), S. 6. 
71
 wie z.B. dem Kauf von Wertpapieren von anderen Banken oder bei bargeldlosen Zahlungen für Kunden, 
in dem Zeitraum, in dem noch keine Gegenbuchung erfolgt ist. Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 23. 
72
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 21-23; Dale (1992) S. 5f; Diamond/Dybvig (1983), S. 15; Kuhner 
(1998), S. 5; Krümmel (1987), S. 481-484. 
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Loan Associations“ in den 80er Jahren verdeutlicht werden. Im Jahr 1988 entstanden bei-
spielsweise für die dortige Einlagensicherungseinrichtung Kosten von ca. 30 Mrd US$ 
für die Restrukturierung von 205 Instituten.73 Allgemein beziffern Hoggarth/Reis/Saporta 
(2001) den Wohlfahrtsverlust für die von einer Bankenkrise betroffenen Volkswirtschaft 
mit durchschnittlich etwa 13% des GDP.74  
 
Die folgende Abbildung verdeutlicht die Wirkungsweise der „Bankrun-Mechanik“.75 
 
Abb. 3: „Bankrun-Mechanik“ 
  
 
 
 
 
 
 
 
Neben der „Bankrun-Mechanik“ bestehen aufgrund exzessiver Risikoübernahme von 
Banken und sogar wegen der „Plünderung“ von Vermögensgegenständen („Looting“) 
weitere bankenaufsichtliche Problemfelder, die im nächsten Abschnitt näher erläutert 
werden sollen. 
 
2.2.2.3 Exzessive Risikoübernahme und „Looting“ 
Bereits in Abschnitt 2.2.2.1 wurde die Erkenntnis von Jensen/Meckling (1976) beschrie-
ben, nach der geschäftsführende Gesellschafter eines Unternehmens wegen ihres limitier-
ten Risikos einen Anreiz haben, in Projekte mit überhöhtem Risiko zu investieren, um 
höhere Gewinne zu erwirtschaften. Einen Großteil der Kosten im Falle des Misserfolgs 
tragen dann die Fremdkapitalgeber. Diese Strategie kann beispielsweise in wirtschaftlich 
                                                          
73
 Vgl.: White (1991), S. 147 sowie ergänzend Dewatripont/Tirole (1994), S. 98f. 
74
 Vgl.: Hoggarth/Reis/Saporta (2001), S. 21f. 
75
 Burghof/Rudolph (1996), S. 22. 
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schwierigen Situationen bei Kreditinstituten beobachtet werden, wenn das Management 
darauf hofft, durch hohe Risikoübernahme das Institut wieder profitabel zu machen.76 
Diese Vorgehensweise trägt daher in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur auch die 
Bezeichnungen „gambling for resurrection“, „heads I win, tails I break even“ oder 
„fourth-quarter football“ und bringt damit sowohl den ungewissen Ausgang dieser Stra-
tegie als auch die aus Sicht der geschäftsführenden Gesellschafter vorteilhafte Risikobe-
grenzung zum Ausdruck.77 
 
In der Praxis wird aber auch ein Verhalten von Banken beobachtet, dass sich nicht mehr 
nur mit der Übernahme exzessiver Risiken erklären lässt. Die Untersuchung der Ge-
schäftsaktivitäten der US-amerikanischen „Savings & Loan“ Institute zeigt, dass die Ei-
gentümer dieser Banken sich in den 80er Jahren völlig indifferent gegenüber zukünftigen 
Verlusten verhalten haben, weil sie davon ausgingen, diese Verluste nicht selbst tragen zu 
müssen. Akerlof/Romer (1993) bezeichnen dieses Vorgehen als „Looting“ (Plünderung), 
wonach ein Unternehmen mit beschränkter Haftung finanzielle Mittel aufnimmt, diese in 
das Privatvermögen der Eigentümer transferiert und dann in Konkurs geht. Dieser „Bank-
rott für Profit“ tritt hauptsächlich dann auf, wenn eine Regierung für die Verbindlichkei-
ten eines Unternehmens garantiert. Die offensichtlichste Form dieser Garantie ist die 
staatliche Einlagensicherung bei Banken. Weil der Unternehmenswert von Kreditinstitu-
ten im Vergleich zu den in der Bilanz aufgeführten Aktiva gering ist, kann sich eine 
„Looting-Strategie“ für die Eigentümer unter Umständen attraktiver erweisen als die Ma-
ximierung des Unternehmenswertes. Der Konkurs ist dann nicht mehr eine Situation, die 
einem Eigentümer aufgezwungen wird, sondern stellt eine regelrechte Option zur Erhö-
hung des persönlichen Reichtums dar. Die Verluste aus dem Konkurs des Unternehmens 
tragen dann nicht mehr die (ursprünglichen) Eigentümer, sondern bei bestehender Einla-
gensicherung schließlich der Staat und damit die Steuerzahler. Besonders problematisch 
aus wohlfahrtsökonomischer Sicht ist „Looting“, weil der Vermögenszuwachs, der sich 
bei den Bankeigentümern ergibt, nicht die sozialen Kosten deckt, die dadurch hervorge-
                                                          
76
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 97, 123. 
77
 Vgl.: Akerlof/Romer (1993), S. 4. 
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rufen werden. Dies liegt daran, dass nicht nur bei Unternehmen, deren Verbindlichkeiten 
vom Staat garantiert werden, eine Verschiebung der Anreize auftritt. Die „Plünderung“ 
von Vermögensgegenständen aus Unternehmen kann sich auch leicht auf andere Märkte 
ausdehnen und schließlich für die Entstehung einer „ökonomischen Unterwelt“ mit ver-
drehten Anreizstrukturen sorgen.78 
 
Um übermäßige Dividendenauszahlungen und somit den Vermögenstransfer aus dem 
Unternehmen in das Privatvermögen der Anteilseigner zu limitieren, sind von Finanzin-
stitutionen Eigenkapitalnormen bzw. Kapitaladäquanzrichtlinien einzuhalten, wobei je 
nach Höhe der Aktiva ein gewisser Prozentsatz an haftendem Eigenkapital hinterlegt sein 
muss.79 Dennoch gelingt es Eigentümern immer wieder, ihren Unternehmen trotz dieser 
Anforderungen finanzielle Mittel zu entziehen. Dies kann beispielsweise auf unausgewo-
gene Buchführungsrichtlinien zurückgeführt werden. Anfang der 80er Jahre nutzten die 
krisengeschüttelten „Savings & Loan Associations“ in den USA Bilanzierungsspielräume 
aus, um ihre Ausschüttungsmöglichkeiten zu erhöhen. Zu diesem Zweck kam es zur    
Übernahme maroder Kreditinstitute. Während es aus Sicht der Unternehmenswertmaxi-
mierung keinen Sinn macht, ohne Empfang einer Gegenleistung zusätzliche Verbindlich-
keiten in Höhe von mehreren hundert Millionen US$ in die Bücher zu nehmen, war diese 
Strategie aus einer „Looting“-Perspektive äußerst attraktiv. Aufgrund der unausgewoge-
nen Buchführungsvorschriften konnten die zusätzlichen Verbindlichkeiten als Geschäfts- 
und Firmenwert in der Bilanz über 40 Jahre abgeschrieben werden, während die Diffe-
renz zwischen Nominal- und Marktwert der ausstehenden Hypotheken über ihre Laufzeit 
verteilt als Gewinn ausgewiesen werden durfte. Somit sorgte eine Übernahme maroder 
Institute für einen extremen Anstieg der Ausschüttungsmöglichkeiten der Käuferunter-
nehmen. Dieses Vorgehen war zwar vor dem Hintergrund der Bilanzierungsregeln legal, 
hatte aber nichts mit einer auf langfristige Unternehmenssicherung ausgelegten Ge-
schäftspolitik zu tun.80  
                                                          
78
 ebenda,  S. 1-10. 
79
 Für eine genauere Erläuterung dieser Form von Regulierung vgl. Abschnitte 2.3.4 bis 2.3.6 in diesem 
Kapitel sowie Abschnitt 3.3 und Kapitel 4. 
80
 Vgl.: Akerlof/Romer (1993), S. 13-15, 26-27. 
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Weitere Möglichkeiten zur „Plünderung“ boten Kredite für Bauprojekte. Hierbei vergab 
die Bank einen Kredit an einen Projektentwickler, wobei von Anfang angeplant wurde, 
das Projekt nicht erfolgreich durchzuführen. Der Projektentwickler finanzierte von dem 
Kredit sein Gehalt und zahlte im Gegenzug der Bank einen sehr hohen Zinssatz. Die 
Bank konnte wegen des hohen Zinses den Marktwert des Kredits bilanziell sehr hoch an-
setzen und die Kapitalvorschriften deutlich übererfüllen, was zu einer Erhöhung der Aus-
schüttungsmöglichkeiten führte. Nach einigen Jahren fiel der Kredit dann endgültig aus, 
ohne aber letztlich den Anteilseignern der Bank oder dem Projektentwickler direkten 
Schaden zuzufügen. Dies zeigt, dass die verdrehten Anreizstrukturen bei Bankeigentü-
mern sich in anderen Märkten fortpflanzen. Die Halter von Bankanteilen als auch die 
Projektentwickler betreiben „Konkurs für Profit“.81 
 
Diese Argumentationen zur exzessiven Risikoübernahme und zum „Looting“ verdeut-    
lichen, dass der potenzielle Verlust ihres Eigenkapitals noch keine hinreichenden Anreize 
für geschäftsführende Bankeigentümer darstellt, um zu gewährleisten, dass sie ständig 
eine Strategie der Steigerung des Unternehmenswertes verfolgen. Vielmehr muss es das 
Ziel bankenaufsichtlicher Regelungen sein, die sozialen Kosten, die aus exzessiver Risi-
koübernahme und „Looting“ resultieren können, in die Gewinnfunktion des Bankmana-
gements zu internalisieren oder bestimmte schädigende Verhaltensweisen direkt zu un-
terbinden. Dazu können bankenaufsichtliche Regulierungen dienen, die im folgenden er-
läutert werden sollen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
81
 ebenda, S. 16-18, 27-28. 
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2.3 Instrumente der Bankenregulierung und die Bedeutung von Kapitaladäquanz 
2.3.1 Grundlegende Gestaltungsformen bankaufsichtlicher Normen 
Nachdem die theoretische Basis für eine Begründung der Bankenregulierung gelegt wor-
den ist, sollen in einem nächsten Schritt die Instrumente der Bankenregulierung näher 
betrachtet werden. Bei der Regulierung durch den Staat kann anhand der ökonomischen 
Situation der zu kontrollierenden Bank eine Unterscheidung zwischen protektiven und 
präventiven Maßnahmen getroffen werden.82 
 
Protektive Maßnahmen sollen Bankkunden oder Banken vor den Folgen von Bankver-   
lusten oder vor dem Konkurs einer Bank schützen. Präventive Maßnahmen hingegen   
sollen bereits den Eintritt einer Krise verhindern und die Wahrscheinlichkeit eines     
Bankenzusammenbruchs verringern.83 
 
Trotz dieser Abgrenzung besteht eine Interdependenz zwischen diesen beiden Formen der 
staatlichen Regulierung. Protektive Maßnahmen tragen wie präventive Regulierung auch 
zur Vertrauensbildung im Bankenmarkt bei. Ihr bloßes Vorhandensein hat daher auch 
präventive Wirkung. Präventive Maßnahmen gewährleisten ihrerseits die Wirksamkeit 
protektiver Eingriffe, weil sie dafür sorgen, dass Banken nicht zu hohe Risiken eingehen 
und damit protektive Maßnahmen aufgrund zu hoher Kosten verhindern.84 
 
Dem Bankenmarkt selbst kommt ebenfalls eine Regulierungsfunktion zu. Wie in Ab-
schnitt 2.2.2.1 aber angedeutet, sprechen viele Gründe dafür, dass eine „Regulierung“ 
durch Marktkräfte allein nicht ausreicht, um die Stabilität und Solidität des Bankensek-
tors zu gewährleisten. Um die Funktionsweise einer marktlichen Selbst-„Regulierung“ zu 
demonstrieren, soll der regulierende Effekt des Marktes knapp skizziert werden, bevor in 
einem nächsten Schritt detaillierter auf protektive und präventive Maßnahmen eingegan-
gen wird. 
 
                                                          
82
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 39. 
83
 ebenda, S. 39, 42. 
84
 ebenda, S. 43. 
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2.3.2 Selbst-„Regulierung“ durch Marktkräfte 
Wie andere Unternehmen auch, werden Banken durch den Markt kontrolliert, wenn ande-
re Marktteilnehmer das Risikoverhalten von Kreditinstituten beobachten und ihr eigenes 
wirtschaftliches Handeln an diesen Beobachtungen ausrichten. Die vom Markt vorge-
nommene Risikoeinschätzung ist interdependent, d.h. sie hat Auswirkungen auf Finanzie-
rungsspielraum  und -kosten der Bank und beeinflusst somit gleichzeitig das Risikover-
halten des Finanzdienstleisters. Marktkräfte ermöglichen auch den Austritt aus dem Ban-
kenmarkt, wenn Institute die vom Markt geforderte risikoadjustierte Verzinsung des ih-
nen anvertrauten Kapitals nicht erzielen können. Abb. 4 verdeutlicht schematisch die 
Wirkungsrichtung einer Kontrolle durch Marktkräfte.85 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
85
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 37. 
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Abb. 4: Wirkungsweise einer Marktkontrolle bei Banken 
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steigen die Eigen- und Fremdkapitalkosten der Bank. Die Bank       
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Eigenkapitalquote. 
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eine niedrigere Risiko- und damit Kapitalkostenklasse zu gelangen. 
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Burghof/Rudolph (1996), S. 37 
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Vertreter einer „free banking“-Position gehen davon aus, dass diese Selbstregulierung 
bereits ausreichend ist, um den Bankenmarkt hinreichend zu kontrollieren und abzu-
sichern.86 Die in Abschnitt 2.2.2.1 vorgebrachten Argumente und der Verweis auf die 
„free banking era“ in den USA lassen allerdings eine zusätzliche Kontrolle als sinnvoll 
erscheinen.  
 
Dies wird empirisch dadurch belegt, dass heute kein entwickeltes Land ein vollständig 
freies Bankensystem als ernsthafte Alternative zur Tätigkeit einer Bankenaufsicht an-
strebt.87 
 
2.3.3 Protektive Maßnahmen 
Protektive Maßnahmen sollen Bankkunden oder Banken vor den Folgen von Bankver-   
lusten oder vor dem Konkurs einer Bank schützen. Es handelt sich somit um Eingriffe, 
die grundsätzlich erst nach dem Eintritt von Problemen ihre volle Wirkung entfalten.88 
Solche Maßnahmen können durch Instituts- oder Einlagensicherungsfonds oder durch 
den Staat durchgeführt werden. Während der Einlagensicherungsfonds bei Bankenkrisen 
Auszahlungen an konkursgeschädigte Einleger vornimmt, besteht die Aufgabe eines In-
stitutssicherungsfonds in Stützungsmaßnahmen für eine gefährdete Bank. Neben diesen 
grundsätzlich privatwirtschaftlichen Sicherungseinrichtungen kann auch der Staat Maß-
nahmen für Banken ergreifen oder die Einleger vor den Folgen eines Bankkonkurses 
schützen. Denkbar als Träger protektiver Maßnahmen sind auch institutionelle Misch-
formen wie z.B. mit staatlichen Garantien ausgestattete privatwirtschaftliche Sicherungs-
fonds. Für den Staat als Träger dieser Maßnahmen spricht das Argument unerschöpf-     
licher Liquidität (zumindest gegenüber Forderungen in inländischer Währung). Proble-
matisch aus marktwirtschaftlicher Sicht ist jedoch, dass der Staat in einem solchen Fall 
die Risiken eines speziellen Wirtschaftssektors übernimmt.89 
                                                          
86
 ebenda, S. 37. 
87
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 37f sowie den Überblick über den Entwicklungsstand bankaufsichts-
rechtlicher Regelungen in 107 Ländern von Barth/Caprio, Jr./Levine (2001). 
88
 Auf den  präventiven Charakter protektiver Maßnahmen wurde bereits in Abschnitt 2.3.1 hingewiesen. 
89
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 42. 
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Auf den ersten Blick scheint eine möglichst umfassende Einlagen- oder Institutssicherung 
das Risiko eines „Bankruns“ und das Übergreifen einer Bankenkrise auf den gesamten 
Finanzsektor abwenden zu können. Weil die Einleger sich darauf verlassen können, dass 
sie im Falle eines Bankkonkurses ihre volle Einlage zurückerhalten, besteht ihrerseits 
kein Anlass zu Misstrauen und somit auch nicht zum Abzug ihrer Einlagen. Weitere  
bankaufsichtliche Maßnahmen scheinen daher nicht erforderlich. Diese Sichtweise ver-
nachlässigt jedoch die Anreize, die ein solches System für Bankkunden und Bankmana-
ger setzt. Die Kunden haben jetzt kein Interesse mehr daran, sich überhaupt noch mit der 
Risikoposition der Bank auseinanderzusetzen. Dies führt dazu, dass das Bankmanage-
ment zusätzliche Risiken eingeht, was schlussendlich trotz Sicherungseinrichtung zu ei-
ner Bankkrise führen kann, wie die folgende Abbildung verdeutlicht:90  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
90
 ebenda, S. 46f. Vgl. dazu auch die Erläuterungen aus Kapitel 2.2.2.1 nach Jensen/Meckling (1976). 
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Abb. 5:  Wirkung des moral hazard91 Problems bei vollständiger Einlagenversicherung 
 oder Institutssicherung 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
91
 Der Begriff moral hazard wird in der Literatur nicht einheitlich verwendet. Vgl. hierzu Kreps (1994),     
S. 521; Mas-Colell/Whinston/Green (1995), S. 477; Rasmusen (1994), S. 165-168. Im Rahmen dieser Ar-
beit soll unter moral hazard eine Situation mit unbeobachtbaren Aktionen (unvollkommene Information) 
verstanden werden. Abzugrenzen vom moral hazard ist der Begriff der „adverse selection“ (negative Ausle-
se). Damit ist eine Situation asymmetrischer Informationsverteilung gemeint, bei denen einige Wirtschafts-
subjekte (Spieler) über bestimmte Eigenschaften (beispielsweise über die Qualität eines Gebrauchtwagens 
oder ihre eigenen Arbeitsfähigkeiten) besser informiert sind als andere. Man spricht auch von unvollständi-
ger Information oder unbekannten Typen. Der Begriff adverse selection erklärt sich daraus, dass unter be-
stimmten Annahmen nur noch die Marktteilnehmer mit den schlechtesten Eigenschaften am Markt verblei-
ben. (Feess (2000), S. 745, 768). Die grundlegende Arbeit zum Thema „adverse selection“ geht auf Akerlof 
(1970) zurück. 
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Protektive Maßnahmen spielen in der alltäglichen Bankpraxis im Gegensatz zu den noch 
zu erläuternden präventiven Regulierungen eine weniger dominierende Rolle. Dies liegt 
auch darin begründet, dass Maßnahmen, die erst nach Eintritt einer Problemsituation 
greifen, sich aufgrund der Dynamik einer Bankenkrise als wirkungslos erweisen können. 
Zudem sorgt die größere Kostentransparenz der protektiven gegenüber den präventiven 
Maßnahmen für eine Gefährdung der Konsensbildung, wenn Bankverluste nachträglich 
sozialisiert werden sollen.92 93 
  
Abschließend kann somit festgehalten werden, dass protektive Sicherungsmechanismen 
allein nicht ausreichen, um die Solidität und Stabilität des Finanzsektors zu gewähr-      
leisten. Empirisch zeigt sich dies in einer Vielzahl präventiver Maßnahmen, die im fol-
genden Abschnitt dargestellt werden sollen.  
 
2.3.4 Präventive Maßnahmen  
Präventive Maßnahmen sollen gewährleisten, dass es gar nicht erst zum Eintritt einer 
Bankenkrise kommt. Verschiedene Formen präventiver Regulierungen sind dabei denk-
bar:94 
 
- Liquiditätsgrundsätze: Vorgabe von Begrenzungen in der Fristigkeitsstruktur des 
Bankvermögens und der Bankschulden (§11KWG) zur Gewährleistung der Li-
quidität eines Instituts. 
 
- Diversifikationsgebote: Vermeidung übermäßiger Risikokonzentration. In der 
Praxis verfolgt durch Risikozerfällungs- und Risikostreuungsgebote: 
                                                          
92
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 41f. 
93
 Ein weiteres Problem bei der Einlagensicherung wird von Freixas/Rochet (1995) diskutiert. Sie zeigen 
auf, dass ein „faires pricing“ der Einlagensicherung zwar möglich, aber nicht effizient ist. In ihrem Modell 
kommt es zu einem „trade-off“ zwischen den Kosten adverser Selektion und den Kosten, die aus ineffizien-
ten Marktein- und –austrittsentscheidungen („unfair competition“) resultieren. Vgl.: Freixas/Rochet (1995), 
S. 1-17. 
94
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 40f,121; Dewatripont/Tirole (1994), S. 61; Diamond/Dybvig (1983),  
S. 18; Freixas/Rochet (1999), S. 61, 73, 259, 265. 
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- Risikozerfällungsgebote: Verbot der Kreditvergabe an einzelne oder an eine 
Gruppe weniger Kreditnehmer, wenn der Kreditausfall die Existenz der Bank 
gefährden kann. Ein Beispiel stellt die Großkreditvorschrift des KWG dar, 
nach der der größte Kredit ohne Zustimmung des Bundesaufsichtsamts ma-
ximal 25% des haftenden Eigenkapitals der Bank betragen darf. Alle Groß-
kredite dürfen zusammen das Achtfache der Eigenmittel nicht überschrei-
ten.(§13a(4) KWG)95 
 
- Risikostreuungsgebote: Die Kreditengagements einer Bank sind anhand mög-  
licher Risikoeintrittsursachen auf verschiedene Bereiche, beispielsweise 
Branchen, zu verteilen. 
 
- Begrenzung der erlaubten Geschäfte: Verbot bestimmter Geschäfte wegen zu 
hohen Risikos. Ein bekanntes Beispiel stellt der US-amerikanische Glass-
Steagall Act von 1933 dar, der die Trennung von Geschäfts- und Investment-
banken zur Folge hatte. Durch dieses Gesetz war es den Geschäftsbanken verbo-
ten, Unternehmensbeteiligungen zu halten. Sie mussten deshalb Underwriting-
Aktivitäten den Investmentbanken überlassen. 
 
- Zulassungsanforderungen: Vermeidung von Risiken durch hohe Anforderungen 
an die Zulassung zum Bankgeschäft. In der Bundesrepublik Deutschland ist für 
den Betrieb von Bankgeschäften eine schriftliche Erlaubnis des Bundesauf-
sichtsamts für das Kreditwesen erforderlich. In ihrem Erlaubnisantrag müssen 
die Antragsteller unter anderem nachweisen, dass sie über die zum Geschäftsbe-
trieb erforderlichen Mittel verfügen (für Einlagenkreditinstitute ein Anfangska-
pital im Gegenwert von mindestens fünf Millionen ECU), einen tragfähigen Ge-
schäftsplan ausgearbeitet haben, und selbst bzw. ihre Geschäftsführer über aus-
reichende fachliche Kenntnisse für die Leitung eines Instituts verfügen. Die 
fachlichen Kenntnisse werden in § 33 (2) KWG exakt definiert: „Die fachliche 
                                                          
95
 Vgl.: Bankrecht (2000), S. 93. 
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Eignung für die Leitung eines Instituts ist regelmäßig anzunehmen, wenn eine 
dreijährige leitende Tätigkeit bei einem Institut von vergleichbarer Größe und 
Geschäftsart nachgewiesen wird.“96 Allein diese gesetzliche Regelung be-
schränkt den Kreis potenzieller Antragsteller bereits erheblich.      
 
- Restriktionen in bezug auf Zweigstellen, auf Banknetzwerke (beispielsweise 
bzgl. der Kompatibilität von Geldautomaten) oder auf Bankzusammenschlüsse: 
Einschränkung der vollen Handlungsfreiheit einer Bank zur Vermeidung von 
Wettbewerbsbeschränkungen. 
 
- Informationsgebote: Verpflichtung der Bank zur Beschaffung bestimmter 
Informationen über Kunden oder andere wichtige Sachverhalte. Ein Beispiel 
stellt § 18 (1) KWG dar: „Ein Kreditinstitut darf einen Kredit von insgesamt 
mehr als 500.000 Deutsche Mark nur gewähren, wenn es sich von dem 
Kreditnehmer die wirtschaftlichen Verhältnisse, insbesondere durch Vorlage der 
Jahresabschlüsse offenlegen lässt.“97 
 
- Rechnungslegungs- und Bilanzierungsvorschriften: Erhöhung des Informations-
standes der Geschäftspartner einer Bank durch transparente Daten zur Ge-
schäftsentwicklung. 
 
- Organisatorische Vorschriften: Vorgabe von Strukturen zur Gestaltung bestimm-
ter Geschäftsbereiche oder Abteilungen der Bank mit dem Ziel, die Wirksamkeit        
bankinterner Kontrollsysteme zu gewährleisten. 
 
- Begrenzung der Zinsen auf Einlagen: Obergrenze für die Höhe des Zinssatzes 
auf Einlagen, die verhindern soll, dass insolvente Banken durch hohe Zinsen 
                                                          
96
 ebenda, S. 113-115. 
97
 ebenda, S. 98. 
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Einlagen „anlocken“, um damit risikoreiche Projekte zu finanzieren, in der 
Hoffnung, wieder zahlungsfähig zu werden.   
 
Die Wirksamkeit einer Zinsbegrenzung ist durch die Vorstellung einer Zu-
schlagskalkulation bei Banken begründet. Diese Regelung muss aber nicht not-
wendigerweise die reale Rendite auf Einlagen beschränken. Eine Bank kann 
beispielsweise auch die Qualität ihrer Dienstleistungen erhöhen, um die Einleger 
für die entgangenen Zinsen indirekt zu kompensieren.98  
 
- Suspendierung der Liquiditätsbereitstellung: Im Falle zu hoher Einlagenabflüsse 
wird den Einlegern der Abzug weiterer Einlagen verweigert. Da die Einlagen bei 
dem Institut verbleiben, kann es nicht zu einem Bankrun kommen.99  
 
- Eigenkapital-/Solvabilitätsnormen: Mindestanforderungen an die Höhe des haf-
tenden Eigenkapitals in bezug auf eingegangene Risiken. Dadurch soll das Kre-
ditvergabepotenzial begrenzt und die Wahrscheinlichkeit eines Bankkonkurses 
beim Auftreten hoher Verluste verringert werden. 
 
 
2.3.5 Bedeutung von Kapitaladäquanz 
Die vorliegende Arbeit fokussiert sich im folgenden auf die detaillierte Betrachtung von  
Eigenkapital-/Solvabilitätsnormen, da sie aus verschiedenen Gründen für die aktuelle 
wissenschaftliche Forschung im Bereich der Bankenaufsicht besonders interessant sind. 
Im wesentlichen kommt der Kapitaladäquanz momentan aufgrund von vier Faktoren eine 
besondere Bedeutung im Rahmen bankaufsichtlicher Regularien zu. Erstens kann der 
Mangel an Eigenkapital im Verhältnis zu den eingegangenen Risiken Problemsituationen 
im Finanzsektor auslösen oder bestehende Bankenkrisen verstärken. Als Beispiele     
                                                          
98
 Vgl.: Freixas/Rochet (1999), S. 86. Für weitere Kritik an der Wirksamkeit von Zinsgrenzen vgl. Frei-
xas/Rochet (1999), S. 61-64. 
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können hier die Krise in Thailand100 sowie die Problematik bei den US-amerikanischen 
„Savings and Loan Associations“ dienen. Bei letzteren führten gelockerte Bestimmungen 
bzgl. der geforderten Eigenkapitalunterlegung zur Verstärkung der Krise, weil dadurch 
für die Eigentümer Anreize geschaffen wurden, „Konkurs für Profit“ zu betreiben und 
den Instituten auf Kosten der Einleger, der Einlagensicherungseinrichtung und des Staa-
tes Kapital zu entziehen.101 Zweitens kann behauptet werden, dass die internationale 
Bankenregulierung entscheidend durch den Basler Eigenkapitalakkord von 1988 geprägt 
worden ist. EK-Standards können somit als das internationale Regulierungsinstrument 
für Banken angesehen werden.102 Drittens haben sich in den letzten Jahren die Rahmen-
bedingungen, unter denen der Akkord von 1988 entwickelt worden ist (vor allem durch 
eine stark zunehmende Anzahl von Finanzmarktinnovationen wie beispielsweise der 
„Securitization“ (Verbriefung)), verändert und erfordern eine Anpassung der Regelungen 
der achtziger Jahre. Aus diesem Grund hat der Basler Ausschuss die Neue Basler Eigen-
kapitalvereinbarung in den Versionen vom Juni 1999 und Januar 2001 entwickelt und 
damit die Diskussion um die Wirksamkeit und die Bedeutung von Eigenkapitalstandards 
neu entfacht.103 Viertens ist die Ressource Eigenkapital aufgrund ihrer Funktionen aus 
der Perspektive der Bankenaufsicht von besonderer Wichtigkeit. Diese Funktionen sollen 
im folgenden aufgezeigt werden. 
 
2.3.6 Funktionen des Eigenkapitals aus der Perspektive der Bankenaufsicht 
Aus bankenaufsichtlicher Betrachtung lassen sich fünf grundlegende Funktionen des 
Bankeigenkapitals unterscheiden: 
 
 
 
                                                                                                                                                                                     
99
 Vgl.: Diamond/Dybvig (1983), S. 18. Diamond/Dybvig zeigen allerdings in ihrem Modell, dass eine solche 
Suspendierung nur dann optimal ist, wenn die „normale“ Höhe des Einlagenabzugs (t) bekannt und nicht zufalls-
abhängig ist. 
100
 Vgl.: Hennhöfer (2001), S. 466/20-469/23. 
101
 Vgl.: Akerlof/Romer (1992), S. 13-18; sowie die detaillierteren Erläuterungen zu dieser Problematik in 
Abschnitt 2.2.2.3. 
102
 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (1999), S.1 , (2000), S. 2f; Gehrig (1995), S. 747. 
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1. Finanzierungs-/Refinanzierungsfunktion 
Hierbei finanziert/refinanziert das Kreditinstitut seine Geschäftsaktivitäten über sein Ei-
genkapital. Zwar hat diese Finanzierungsquelle gegenüber der Fremd- und hier insbeson-
dere gegenüber der Einlegerfinanzierung in den letzten Jahren an Bedeutung verloren,104 
dennoch ist vor dem Hintergrund der Einhaltung von Kapitaladäquanzrichtlinien ausrei-
chendes Eigenkapital eine notwendige Bedingung für die Kreditvergabe.105 
 
2. Verlustausgleichsfunktion im „going concern“ 
Eigenkapital dient im Rahmen dieser Funktion als Potenzial zum Ausgleich von Ver-     
lusten aus dem laufenden Geschäft, d.h. je besser die Eigenkapitalausstattung des Kredit-
instituts ist, desto mehr Verlust kann aufgefangen und ein Konkurs wegen Überschuldung 
vermieden werden. Dabei können verschiedene Bestandteile des Eigenkapitals unter-
schieden werden, die im Verlustfall in folgender Reihenfolge zum Verlustausgleich in 
Anspruch genommen werden: 
 
- Vermeidung des Ausweises eingetretener Verluste durch die Auflösung stiller 
 Reserven 
- Auflösung der offenen Rücklagen (andere Gewinnrücklagen, gesetzliche und 
Kapitalrücklage) 
- Heranziehung des Grundkapitals 
 
Reicht das Eigenkapital zum Ausgleich der Verluste nicht mehr aus, so kommt es zu ei-
nem Konkursverfahren oder einem gerichtlichen Vergleichsverfahren. Dem Eigenkapital 
kommt dann die sog. Garantie- bzw. Haftungsfunktion zu.106  
 
 
 
                                                                                                                                                                                     
103
 Vgl.: Arnold (2001), S. 168/18-169/19; Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001a), (2001b); o.V. 
(2001k), S. 658/8; Schütz (2001), S. 723/9. 
104
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 127; Krümmel (1985), S. 187f. 
105
 siehe dazu auch Punkt 5 dieser Aufzählung. 
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3. Garantie- bzw. Haftungsfunktion im Konkursfall 
Die Eigentümer übernehmen mit ihrem Kapital zugunsten der Gläubiger eine Garantie- 
bzw. Haftungsfunktion. Verwertungsgegenstand im Liquidationsfall ist allerdings nicht 
das Eigenkapital an sich, sondern das diesem Eigenkapital gegenüberstehende, nicht mit 
Fremdkapitalgeberansprüchen belastete Vermögen, das quasi einen „Garantiefonds“ dar-
stellt. Das Eigenkapital repräsentiert in diesem Zusammenhang die angenommene Höhe 
dieses Garantiefonds, die durch die Legung stiller Reserven beeinflusst werden kann.107 
 
4. Informationsfunktion 
Der Ausweis des Eigenkapitals in der Bankbilanz offenbart auf zweifache Weise Infor-
mationen über ein Kreditinstitut, die in den folgenden bankaufsichtlichen Eigenkapital-
funktionen zum Ausdruck kommen: 
 
a) Vertrauensfunktion 
Ein hoher Eigenkapitalbestand dient - wie im Rahmen der Verlustausgleichsfunktion er-
läutert - der Sicherung des Fortbestandes des Kreditinstituts. Hohes Eigenkapital signali-
siert daher den Bankgläubigern die Fähigkeit eines Instituts, unerwartete Verluste zu 
kompensieren und demonstriert finanzielle Solidität.108 Dies stärkt das Vertrauen der Ein-
leger und wirkt daher der Gefahr eines „Bankruns“ entgegen.109  
 
b) Inverse Vertrauensfunktion 
Die Fähigkeit einer Bank, Eigenkapital vom Kapitalmarkt aufzunehmen, offenbart die 
Risikoeinschätzung der Anleger über das Kreditinstitut. Kann eine Bank nach Verlusten 
oder wegen riskanter Investitionspolitik keine angemessene Kapitalerhöhung durchfüh-
ren, um die Solvabilitätsnormen wieder zu erfüllen, so erhält die Bankenaufsicht damit 
ein Signal über eine möglicherweise vom Markt beobachtete unzureichende Rentabilität 
des investierten Eigenkapitals. Solvabilitätsregeln dienen in diesem Zusammenhang we-
                                                                                                                                                                                     
106
 Vgl.: Krümmel (1985), S. 188, 191; Süchting (1995), S. 81.  
107
 Vgl.: Süchting (1995), S. 80f. 
108
 In der Literatur findet sich daher auch der Begriff der „Repräsentationsfunktion“. Vgl. Süchting (1995), 
S. 82. 
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niger als Steuerungsinstrumente, sondern als Selektionsmechanismus für Probleminstitu-
te, die eine verschärfte Aufsicht oder die Übernahme der Unternehmensführung erfor-
dern.110 
 
5. Bindungsfunktion 
Durch die Vorgabe eines Mindesteigenkapitals seitens der Aufsichtsbehörde will die 
Bankenaufsicht gläubigerschädigendes Managerverhalten begrenzen. Wie bereits von 
Jensen/Meckling (1976) gezeigt, haben Manager, die im Interesse ihrer Aktionäre han-
deln, einen Anreiz, bei niedriger Eigenkapitalquote höhere Risiken einzugehen, da die 
Verluste hauptsächlich zu Lasten der Fremdkapitalgeber gehen, während die Eigenkapi-
talgeber die potenziell hohen Gewinne für sich verbuchen können.111 Höhere Eigenkapi-
talanforderungen bedeuten daher eine höhere Bindung des Managerverhaltens und       
können risikoaverses Verhalten induzieren.112 Sie „bremsen“ die Expansion von Risiken. 
Aus diesem Grund wird diese Eigenkapitalfunktion auch als Risikobegrenzungsfunktion 
oder in umgangssprachlicherer Form als „Bremsfunktion“ bezeichnet.113 
 
3. Der Basler Ausschuss für Bankenaufsicht und der Eigenkapitalakkord von 1988 
3.1 Einleitung 
Bankaufsichtsrechtliche Fragestellungen der letzten Jahre haben sich verstärkt mit der 
Eigenmittelausstattung von Banken beschäftigt. Weltweite fachliche Autorität für Fragen 
der Bankenregulierung besitzt der Basler Ausschuss für Bankenaufsicht. Er hat 1988 die 
Eigenmittelvorschriften für international tätige Banken der G-10 Staaten114 veröffentlicht. 
                                                                                                                                                                                     
109
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 129; Krümmel (1983), S. 90; Süchting (1995), S. 82. 
110
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 129f. 
111
 Vgl.: Jensen/Meckling (1976), S. 333-337. 
112
 Dass Mindesteigenkapitalregeln allerdings auch den gegensätzlichen Effekt haben können, wird ausführ-
lich in Abschnitt 5.3 bei der Diskussion über Modelle zu Kapitaladäquanzvorschriften verdeutlicht. 
113
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 130f; Krümmel (1985), S. 196. 
114
 Die Group of Ten oder auch G-10 ist ein 1962 gebildetes Gremium von zehn Industrieländern (Kanada, 
USA, Japan, Belgien, Frankreich, Bundesrepublik Deutschland, Italien, Niederlande, Schweden, Großbri-
tannien und seit 1984 Schweiz) zur Überwindung von Zahlungsbilanzschwierigkeiten im Rahmen des Inter-
nationalen Währungsfonds und damit zur Erhöhung der Stabilität der internationalen Währungsordnung. 
Vgl.: o.V. (1997), S. 1677. 
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Die folgenden Abschnitte stellen daher den Basler Ausschuss und den Eigenmittelakkord 
von 1988 dar. 
 
3.2 Der Basler Ausschuss für Bankenaufsicht115 
Der Basler Ausschuss für Bankenaufsicht wurde Ende 1974 als „Committee on Banking 
Regulation and Supervisory Practices“ durch die Zentralbankpräsidenten der „G-10“ 
Staaten gegründet. Der Gründung war eine Periode schwerer Störungen der internationa-
len Finanzmärkte, besonders durch den Konkurs des Bankhauses Herstatt in der Bundes-
republik Deutschland, vorausgegangen.116 Seit dem ersten Treffen im Februar 1975 findet 
sich der Ausschuss drei- bis viermal pro Jahr zusammen. Die Mitglieder des Komitees 
kommen aus Belgien, Kanada, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan, Luxemburg, den 
Niederlanden, Schweden, der Schweiz, Großbritannien und den USA. Die einzelnen 
Länder werden im Ausschuss durch ihre Zentralbank vertreten sowie durch die Behörde, 
die national für die Bankenaufsicht zuständig ist, sofern nicht auch diese Verantwortlich-
keit in den Aufgabenbereich der nationalen Zentralbank fällt. Das Komitee ist ein Forum 
für Kooperation zwischen den Mitgliedsstaaten zu allen Themen der Bankenaufsicht. Ur-
sprünglich sollte es vor allem Lücken im internationalen Aufsichtsnetz schließen, mitt-
lerweile besteht das Ziel aber in einer Verbesserung des Verständnisses und der Qualität 
der Bankenaufsicht weltweit. Der Basler Ausschuss versucht dies auf folgende Weise zu 
erreichen: 
 
1. durch den Austausch von Informationen über nationale Aufsichtsregelungen 
2. durch die Verbesserung der Effektivität von Techniken der internationalen Ban-
kenaufsicht 
3. durch die Festlegung aufsichtsrechtlicher Mindeststandards  
                                                          
115
 Die nachfolgenden Ausführungen sind, sofern nicht anders gekennzeichnet, dem Dokument „History of 
the Basel Committee and its Membership (February 2000), Basel Committee on Banking Supervision“ ent-
nommen. 
116
 Neben dem Bankhaus Herstatt haben auch die Pleite der Franklin National Bank in den USA und die 
Secondary-Bank-Krise in Großbritannien zu Auswirkungen jenseits ihrer nationalen Märkte geführt. Diese 
Krisen nach dem Zusammenbruch des Systems von Bretton-Woods wurden als Zeichen der Instabilität der 
Bankenmärkte gedeutet und führten zu einer tiefgehenden Verunsicherung der internationalen Kapitalmärk-
te. Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 189, 204. 
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Das Basler Komitee verfügt dabei nicht über eine formale supranationale Aufsichtsfunk-
tion. Die Veröffentlichungen haben nicht den Status von Gesetzen. Der Ausschuss for-
muliert und empfiehlt lediglich allgemeine aufsichtsrechtliche Standards und Vorge-
hensweisen in Erwartung, dass die nationalen Aufsichtsbehörden ihre eigenen Systeme 
anpassen. Damit unterstützt das Komitee eine Konvergenz der Aufsichtspraktiken, ohne 
eine detaillierte Harmonisierung der einzelnen nationalen Regelungen anzustreben. 
 
Um möglichst viele Staaten mit den in Basel durchgeführten Arbeiten vertraut zu          
machen, ist der Ausschuss stets um Kontaktaufnahme und Kooperation zwischen den 
Mitgliedern und anderen Bankaufsichtsbehörden bemüht. Dazu gehört in erster Linie die 
Weiterleitung von Forschungsergebnissen des Komitees und die alle zwei Jahre stattfin-
dende Internationale Konferenz der Bankaufsichtsbehörden.117 Seit 1979 haben elf dieser 
Treffen stattgefunden. Durch diese internationalen Konferenzen und der Zusammenarbeit 
mit anderen regionalen Einrichtungen der Bankenaufsicht (z.B. mit den Verbänden für 
Bankenaufsicht in der Karibik, in den arabischen Staaten oder in Südost-Asien) haben die 
Prinzipien für Bankenaufsicht des Basler Ausschusses weltweite Verbreitung und Akzep-
tanz erfahren. Ein Großteil der Länder außerhalb der G-10 Staaten haben den Ausschuss 
in seinem grundlegenden Ziel, die Sicherstellung von Aufsicht für jede internationale 
Bankenaktivität zu gewährleisten, unterstützt. Dies führte zu dem Ergebnis, dass im heu-
tigen globalen Bankgeschäft nur noch sehr wenige Territorien existieren, in denen     
Banken lizensiert und betrieben werden dürfen, ohne dass eine effektive Aufsicht oder 
Kooperation mit Aufsichtsbehörden erfolgt.118 
 
Das Kernthema, dem sich der Ausschuss in den letzten Jahren besonders gewidmet hat, 
ist die Kapitaladäquanz. Anfang der 80er Jahre zeigte sich das Komitee besorgt über die 
Entwicklung, dass die Kapitalquoten der wichtigsten internationalen Banken sanken, 
                                                          
117
 „International Conference of Banking Supervisors“. 
118
 Als Beispiel für ein Land mit kaum vorhandener bankaufsichtlicher Infrastruktur kann Syrien angeführt 
werden. Vgl. Kupiec (2001). Grundsätzlich ist aber auch in Ländern, die über eine funktionsfähige Aufsicht 
verfügen, die Regulierungsintensität nicht nach internationalen Maßstäben standardisiert. So existieren bei-
spielsweise in St. Kitts and Nevis und in Lesotho keine expliziten Vorschriften zur Einhaltung eines Eigen-
kapitalstandards. Vgl.: Barth/Caprio/Levine (2001), S. 58.  
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während internationale Risiken (v.a. gegenüber hochverschuldeten Ländern) anstiegen. 
Daher beschloss der Ausschuss, diese Erosion von Kapitalstandards aufzuhalten und sich 
um eine größere Konvergenz in der Messung von Kapitaladäquanz zu bemühen. Dies re-
sultierte in einem breiten Konsens über einen gewichteten Ansatz bei der Messung von 
bilanziellem und außerbilanziellem Risiko. 
 
Innerhalb des Komitees bestand Einigkeit darüber, dass ein multinationales Abkommen 
zur Stärkung der Stabilität des internationalen Finanzsystems und zur Beseitigung von 
Wettbewerbsverzerrungen durch bestehende nationale Kapitalstandards benötigt wurde. 
Im Juli 1988 wurde nach der Veröffentlichung eines Konsultationspapiers vom Dezem-
ber 1987 die Basler Eigenkapitalvereinbarung verabschiedet. Ziel dieser Regelung war 
die Implementierung einer minimalen Kapitalquote von 8% zum Ende des Jahres 1992. 
Seit seiner Verabschiedung ist dieses Regelwerk nicht nur in den Mitgliedsstaaten der 
Basler Aufsichtsbehörde, sondern in fast allen Ländern mit international aktiven Banken 
eingeführt worden. Bereits im September 1993 erfüllten alle Banken der G-10 Staaten 
mit bedeutendem internationalem Geschäft die Mindestanforderungen des Ab-             
kommens.119 
 
Da der Akkord von 1988 einen wichtigen Ausgangspunkt für die vorliegende Arbeit dar-
stellt, sollen im folgenden die wichtigsten Regelungen dieser Vereinbarung beschrieben 
und analysiert werden. 
 
3.3. Der Eigenkapitalakkord von 1988 
3.3.1 Beschreibung des Eigenkapitalakkords von 1988 
Der Kern des Basler Abkommens von 1988 war die Einführung formalisierter Kapitalan-
forderungen für international tätige Banken der G-10 Staaten. Mit diesem Regelwerk hat 
der Basler Ausschuss zwei Hauptziele verfolgt. Erstens die Stärkung von Solidität und 
Stabilität des internationalen Finanzsystems durch Anreize für international tätige       
                                                          
119
 Daran zeigt sich sehr deutlich die hohe Bedeutung, die dem Basler Ausschuss für die Bankpraxis zu-
kommt, obwohl der Ausschuss keine direkte legislative Wirkung hat. 
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Banken, ihre Eigenkapitalpositionen zu erhöhen und zweitens die Reduktion von interna-
tionalen Wettbewerbsverzerrungen durch die Einführung eines international standardi-
sierten Ansatzes.120 
 
Kern des Basler Abkommens von 1988 war die Einführung sog. Mindesteigenkapitalquo-
ten.121 122 Sie sollen dafür sorgen, dass Kreditinstitute123 genügend Eigenkapital zur Be-
wältigung von Risiken aus dem Bankgeschäft vorhalten. Die Bestandteile dieser Min-
desteigenkapitalquote, eine Eigenkapitaldefinition (Zähler) und die Bestimmung der Ri-
sikoaktiva (Nenner), sollen im folgenden detaillierter dargestellt werden.124 
 
Nach dem Basler Regelwerk besteht der Eigenkapitalbegriff aus zwei Teilen. Erstens 
dem Kernkapital („tier 1-capital“) welches sich aus aus eingezahltem Grundkapital, Kapi-
tal- und Gewinnrücklagen, dem Gewinnvortrag und dem Sonderposten für allgemeine 
Bankrisiken zusammensetzt. 125 Zweitens aus dem Ergänzungskapital („tier 2-capital“). 
Dies setzt sich zusammen aus dem Ergänzungskapital 1. Klasse (mit dem qualifiziertem 
Genussrechtskapital, den Vorsorgereserven nach § 340 g HGB und den nicht realisierten 
Reserven) und dem Ergänzungskapital 2. Klasse, das aus nachrangigen Verbindlichkeiten 
sowie dem Haftsummenzuschlag bei Genossenschaftsbanken besteht. 
 
An diesen Kategorien orientieren sich die Mindestanforderungen für die Zusammen-     
setzung des haftenden Eigenkapitals. Als Bezugsgröße dient das Kernkapital. Das Ergän-
zungskapital wird insgesamt nur bis zu 100 % des Kernkapitals angerechnet, wobei das 
Ergänzungskapital 2. Klasse auf 50 % begrenzt ist. Eine Sonderregelung betrifft dabei die 
stillen Reserven. Diese dürfen nur zu maximal 1,4 % der Risikoaktiva nach Grundsatz I 
                                                          
120
 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (1999), S. 1. 
121
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 49. 
122
 Weitere Regulierungsvorschriften des Akkords beinhalten beispielsweise Beschränkungen der Geschäftsakti-
vitäten einer Bank. Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 59. 
123
 Das Basler Abkommen von 1988 ist zwar für international aktive Banken entwickelt worden, seine Um-
setzung durch die Europäische Union betrifft allerdings alle dort ansässigen Kreditinstitute. Vgl.: Dewatripont/ 
Tirole (1994), S. 47. 
124
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 151. 
125
 Die nachfolgenden Kapitaldefinitionen werden aus Sicht des deutschen Rechts formuliert. Vgl.: Burg-
hof/Rudolph (1996), S. 138f; Dewatripont/Tirole (1994), S. 49. 
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des Bundesaufsichtsamts für das Kreditwesen (d.h. der Risikomesszahl für das Adressen-
ausfallrisiko)126 angerechnet werden. Dabei gilt die Vorbedingung, dass das Kernkapital 
mindestens 4,4 % der Summe der gewichteten Risikoaktiva betragen muss.127 
 
Weitere Einschränkungen ergeben sich durch Posten, die bei der Bestimmung des regula-
torischen Kapitals wieder abgezogen werden müssen. Hierzu sind beispielsweise Beteili-
gungen an Instituten, ausgenommen Kapitalanlagegesellschaften, und Finanzunterneh-
men zu zählen, die 10 % oder mehr des Kapitals dieser Unternehmen betragen. Diese Re-
gelung soll dazu dienen, die künstliche „Aufblähung“ von haftendem Eigenkapital durch 
„Überkreuzbeteiligungen“128 von Banken zu verhindern.129 
 
Die Festlegung von Höchstgrenzen für die bankaufsichtliche Anerkennung der „weichen“ 
Eigenkapitalbestandteile dient offensichtlich dazu, die Einhaltung einer Mindestqualität 
des haftenden Eigenkapitals zu gewährleisten. Besonderes Gewicht erhält dabei das 
Kernkapital, da nur dieser Eigenkapitalbestandteil alle relevanten Eigenkapitalfunktio-
nen130 erfüllt. Trotz dieser relativ detallierten Vorschriften, muss festgehalten werden, 
dass die Definition des bankaufsichtlichen Eigenkapitals noch Spielräume offenlässt, die 
die Kreditinstitute bei der Festlegung ihres regulatorischen Kapitals für sich nutzen    
können.131  
 
                                                          
126
 Definition siehe unten. 
127
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 139. 
128
 Dies wird auch als „double-gearing phenomenon“ bezeichnet. Eine anschauliche Übersicht über den ei-
genkapitalsteigernden Effekt dieser Art von Beteiligungen geben Dewatripont/Tirole (1994), S.74-76. 
129
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 51; Bankrecht (2000), S. 84 (§ 10 (6), 1 KWG). 
130
 Vgl. dazu die Eigenkapitalfunktionen in Abschnitt 2.3.6. 
131
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 139f. Diese Spielräume werden bei der Betrachtung der gesetzlichen 
Definition des haftenden Eigenkapitals in § 10 KWG deutlich.(vgl. Bankrecht (2000), S. 77-86; Burghof/ 
Rudolph (1996), S. 140). Beispielsweise zählt „auf Antrag auch nachgewiesenes freies Vermögen eines 
Inhabers oder persönlich haftenden Gesellschafters eines Kreditinstituts“ zum haftenden Eigenkapital 
(Burghof/Rudolph (1996), S.140). Allein die grundsätzliche (wenn auch begrenzte) Berücksichtigung stiller 
Reserven zeigt bereits Spielräume bei der bankaufsichtlichen Eigenkapitalausstattung auf. 
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Der Nenner der Mindesteigenkapitalquote ist die Summe der gewichteten Risikoaktiva. 
Sie wird auch als „Risikomesszahl für das Adressenausfallrisiko“ bezeichnet.132 Ihre Be-
stimmung ergibt sich aus folgender Formel:133 
 
Σ  [α  Bemessungsgrundlage der Bilanzaktiva] 
                                               + 
Σ  [αβ  Bemessungsgrundlage der traditionellen außerbilanziellen Geschäfte] 
                                               + 
Σ  [αγ  Bemessungsgrundlage der Finanz-Swaps, Finanztermingeschäfte und Optionsrechte] 
 
= Summe der gewichteten Risikoaktiva (=Risikomesszahl für das Adressenausfallrisiko) 
 
 
Die einzelnen Summanden dienen der Bestimmung der sog. Kreditäquivalente und brin-
gen zum Ausdruck, dass es bei bestimmten Geschäften mit Adressenausfallrisiko un-
sicher ist, ob die Bank tatsächlich einen Verlust in Höhe des Buchwertes des Grundge-
schäfts erleiden wird. Daher erfolgt eine Multiplikation der  Buchwerte dieser Geschäfte 
mit einem Gewichtungsfaktor (hier als β  für traditionelle außerbilanzielle Geschäfte und 
γ  für Finanz-Swaps, Finanz-Termingeschäfte und Optionsrechte bezeichnet). Wie aus 
der obigen Formel ersichtlich, beträgt diese Gewichtung für Bilanzaktiva 100 %.134 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
132
  Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 151. 
133
  Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 151; Dewatripont/Tirole, S. 52. 
134
  Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 146. 
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α  bezeichnet die sog. Adressengewichtungsfaktoren, die sich an der Art des Schuldners 
orientieren. Vereinfacht gelten bei der Vergabe von Krediten folgende Risikoklassen:135 
 
 
α =    0% für Kredite an die öffentliche Hand der Mitgliedsländer der OECD, ihre 
Zentralbanken und durch sie garantierte Kredite, sowie Kredite in nationa-
ler Währung an andere Staaten und Zentralbanken 
 
 α =   20% für Kredite an – oder garantiert durch – internationale Organisationen, Re-
gionen und Kommunen der OECD, OECD-Banken und Banken anderer 
Staaten, sofern ihre Laufzeit ein Jahr nicht überschreitet 
 
α =   50% für Wohnbaukredite, die vollständig durch das Objekt besichert sind 
 
α =  100% für alle anderen Kredite 
 
Das deutsche Recht sieht darüber hinaus zwei weitere Risikoklassen vor:136  
 
α =  10% für vor dem 1.1. 1988 ausgegebene Pfandbriefe der Banken 
 
α =  70% für Kredite von Bausparkassen, die teilweise durch Grundpfandrechte 
  gesichert sind 
                                                          
135
 Die nachfolgenden vier Risikoklassen beziehen sich auf die Umsetzung des Basler Akkords in EU-
Recht, wie sie von Dewatripont/Tirole (1994), S. 48-53 diskutiert werden. 
136
 Zu den zusätzlichen deutschen Risikoklassen vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 150. Diese zusätzlichen 
Risikoklassen dürften aus der spezifischen Struktur des deutschen Finanzmarktes resultieren. Die Kreditfi-
nanzierung über Bausparkassen ist eine sehr übliche Form in Deutschland. So verzeichneten deutsche Bau-
sparkassen im Juni 2001 Kreditvolumina von insgesamt 147,1 Mrd Euro. Vgl.: Deutsche Bundesbank 
(2001a), S. 24. Die Finanzierung mit Pfandbriefen ist in Deutschland ebenfalls stark verbreitet: Im Jahr 
2000 betrug der Brutto-Absatz von Hypotheken- und öffentlichen Pfandbriefen knapp 27 % des Brutto-
Absatzes aller festverzinslichen Wertpapiere deutscher Emittenten. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2001b),   
S. 12. Der Eindruck, dass es sich beim Pfandbrief um ein „typisch deutsches“ Finanzierungsinstrument han-
delt, wird dadurch verstärkt, dass der Begriff „Pfandbrief“ unverändert auch im Englischen verwendet wird. 
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Für die traditionellen außerbilanziellen Geschäfte kommt, wie oben bereits angedeutet, 
zusätzlich der Gewichtungsfaktor β  ∈ {0; 0,2; 0,5; 1,0}, zum Einsatz, der das Risiko der 
Art des außerbilanziellen Bankgeschäfts weiter differenzieren soll.137  
 
Im deutschen Recht gelten vereinfacht:138 
 
 
β  =    0% z.B. für noch nicht ausgeschöpfte Kreditzusagen, die jederzeit seitens 
  der Bank gekündigt werden können 
 
β  =  20% für handelsbezogene Eventualverbindlichkeiten mit zeitlich begrenzter 
  Laufzeit 
 
β  =  50% für Geschäfte ohne eigentlichen Kreditsubstitutcharakter, z.B. für nicht 
  ausgeschöpfte Kreditzusagen, die nicht ohne weiteres gekündigt 
  werden können 
 
β  =100% wenn die Bank für bereits bestehende Geschäfte bürgt oder garantiert 
  (Geschäfte mit Kreditsubstitutcharakter) 
 
Der Gewichtungsfaktor γ  wird zur Bewertung von Finanz-Swaps, Finanztermin-
geschäften und Optionsrechten verwendet. Um das Adressenausfallrisiko bei Swap-
Transaktionen zu verdeutlichen, kann als Beispiel ein Zinsswap betrachtet werden: 
 
 
 
 
 
                                                          
137
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 146; Dewatripont/Tirole (1994), S. 53. 
138
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 146. 
 - 51 -
Abb. 6: Struktur eines einfachen Zinsswaps  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Die Verantwortung der Bank liegt nur in der Garantie der Zinszahlungen. Probleme ent-
stehen, wenn einer der beiden Swap-Partner ausfällt. Zwar haftet die Bank nicht für den 
zugrundeliegenden Kapitalbetrag, sie muss aber weiterhin dem verbleibenden Swap-
Partner den Tausch zwischen festem und variablem Zins ermöglichen. Dabei entsteht ein 
Verlustpotenzial für die Bank, da sie nun Ausgleichsgeschäfte tätigen muss, um die vor-
herige Situation wiederherzustellen. Bei Ausfall des Partners B könnte die Bank einen 
festverzinslichen Kredit aufnehmen und eine Anlage mit variabler Verzinsung tätigen, 
wie in Abb. 7 dargestellt. Alternativ wäre auch der Abschluss eines weiteren Swaps mög-
lich. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Vgl.: Krümmel (1987), S. 65 
Kunde A Kunde B Bank 
Kreditgeber Kreditgeber 
Festzins Festzins 
variabler 
Zins 
variabler 
Zins variabler 
Zins Festzins 
 - 52 -
Abb. 7: Ausfall des Swap-Partners B  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Das Risiko der Bank besteht in diesem Beispiel darin, dass der Marktzins, zu dem sie 
sich nach Ausfall eines Swap-Partners festverzinsliches139 Kapital beschafft, höher sein 
kann als der im ursprünglichen Swapvertrag festgelegten Zinssatz. Bei einem um z.B. 
2%-Punkte höheren Zinssatz erleidet die Bank pro Periode einen Verlust in Höhe von 2% 
auf das Kreditvolumen. Das Adressenausfallrisiko lässt sich somit als Kapitalwert dieser 
zusätzlichen Zahlungsverpflichtung auffassen. Analog entsteht bei einem niedrigeren 
Kreditzins gegenüber dem im Vertrag vereinbarten ein Gewinn für das Kreditinstitut. Das 
Risiko einer Bank im Rahmen einer Zinsswap-Transaktion hängt also von der Ausfall-
wahrscheinlichkeit eines Swap-Partners, der Differenz der Marktzinsen zu dem im Swap-
Vertrag vereinbarten Zinssatz im Ausfallzeitpunkt und von der Restlaufzeit des Swap-
Vertrags bei Ausfall des Swap-Partners ab. Diese Überlegungen gelten analog für die  
Adressenausfallrisiken bei Finanz-Termingeschäften und Optionsrechten. Auch bei die-
sen Finanzierungsformen ist somit der Aufwand der Wiedereindeckung bei Ausfall des 
Vertragspartners zu ermitteln.140 
 
                                                          
139
 Hier wird das Risiko nur als Risiko der Festzinsentwicklung betrachtet. Das Basispreisrisiko (das Risiko 
 aus der unterschiedlichen Änderung kurzfristiger Marktsätze) wird hier vernachlässigt, weil es in Relation 
 zum Festzinsrisiko unbedeutend ist. Vgl.: Krümmel (1987), S. 63. 
140
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 147f; Krümmel (1987), S. 63f. 
Vgl.: Krümmel (1987), S. 65 
Kunde A 
festverzinsliche 
Kreditaufnahme 
Bank 
Kreditgeber 
variabel verzinsliche 
Kapitalanlage 
Festzins 
Festzins 
variabler 
Zins 
variabler 
Zins 
variabler 
Zins 
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Die aufsichtsrechtliche Anrechnung von Swaps, Finanz-Termingeschäften und Options-
rechten kann entweder mit Hilfe der Laufzeit- oder mit der Marktbewertungsmethode er-
folgen. Beide Verfahren führen zu einer aufsichtsrechtlichen Gewichtung der Transaktio-
nen im einstelligen Prozentbereich.141 Dies mag zwar im Vergleich zur Gewichtung tradi-
tioneller außerbilanzieller Geschäfte gering erscheinen, es gilt aber zu berücksichtigen, 
dass die zugrundeliegenden Volumina dieser Art von Geschäften bei international akti-
ven Banken ein erhebliches Ausmaß annehmen und die bilanzwirksamen Aktivitäten 
nominell weit übersteigen können, so dass sie immer noch mit einem deutlichen Gewicht 
in die Bemessung des Adressenausfallrisikos eingehen.142  
 
Aus Zähler und Nenner ergibt sich nach dem Basler Abkommen von 1988 folgende    
bankaufsichtliche Vorschrift für den sog. Solvabilitätskoeffizienten:143 
 
 
 
 
 
 
3.3.2 Beurteilung des Eigenkapitalakkords von 1988 
Die heute geltenden Anforderungen für die Eigenkapitalunterlegung von Kreditrisiken 
beruhen im wesentlichen auf dem Basler Eigenkapitalakkord von 1988. Diese Überein-
kunft des Basler Ausschusses für Bankenaufsicht stellt den ersten weltweit anerkannten 
Standard für die Eigenkapitaldefinition sowie die Kapitalunterlegung von Kreditrisiken 
dar. Die Umsetzung der Kreditrisikoregelungen des Baseler Akkords erfolgte 1989 mit 
der EU-Solvabilitätsrichtlinie, bevor sie im Jahr 1993 durch die Vierte KWG-Novelle in 
deutsches Recht transformiert wurde.144 
                                                          
141
 Für Details bzgl. dieser Methoden vgl. Burghof/Rudolph (1996), S. 148f. 
142
 ebenda, S. 148f. So weist beispielsweise der Deutsche Bank Konzern für den 31.12.2000 ein Kreditvo-
lumen von 306.981 Mio Euro auf, was lediglich 5,8% des Nominalbetrags der Zinsswaps in gleicher Wäh-
rung (5.286.089 Mio Euro) entspricht. Vgl.: Deutsche Bank (2001), S. 64, 86, 154. 
143
 Vgl.: Burghof/Rudolph (1996), S. 151. 
144
 Vgl.: Bundesverband deutscher Banken (2000), S. 47. 
Solvabilitätskoeffizient = 
Bankaufsichtliches Eigenkapital 
Risikomesszahl für das Adressen-
ausfallrisiko 
≥  8% 
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Nach der Einführung der Basler Beschlüsse kam es, wie vom Ausschuss beabsichtigt, zu 
einer Erhöhung des haftenden Eigenkapitals im Verhältnis zur Summe der Risikoaktiva 
einer Bank. Bei großen Banken innerhalb der G-10 Staaten, für die das Abkommen ur-
sprünglich entwickelt worden war, stieg der durchschnittliche Eigenkapitalkoeffizient von 
9,3% im Jahr 1988 auf 11,2% im Jahr 1992. Ein ähnliches Bild ergibt sich für die in der 
Studie untersuchten EU-Mitgliedsstaaten. So nahmen auch die analysierten Banken in 
Belgien, Frankreich, Italien, Luxemburg, Schweden und Großbritannien eine Erhöhung 
ihrer Quoten vor. Lediglich für die Niederlande und die Bundesrepublik Deutschland sind 
keine Anstiege zu verzeichnen, was aber auf die, besonders im Fall der Niederlande, hohe 
Kapitalausstattung am Anfang der Zeitreihe zurückgeführt werden könnte.145 Insgesamt 
erhöhten Banken in den untersuchten EU-Ländern in aufeinanderfolgenden Jahren von 
1988 bis 1996 in 43 von 64 Fällen ihre Kapitalausstattung. Das entspricht einem Anteil 
von 67%. Ein ähnliches Ergebnis läßt sich für die G-10 Staaten festhalten. Hier war in 
knapp 65% aller Fälle eine Steigerung des haftenden Eigenkapitals im Vergleich zur 
Summe der Risikoaktiva zu verzeichnen.146 Bei dieser deutlichen Erhöhung der Kapital-
positionen ist es dennoch schwierig, eine exakte Differenzierung der Ursachen vorzu-
nehmen. Neben dem direkten Effekt aufgrund höherer Eigenkapitalvorschriften könnte 
auch gesteigerte Marktdisziplin als erklärende Ursache angesehen werden, weil die Ein-
führung gemeinsamer Standards für das Eigenkapital für erhöhte Transparenz gesorgt, 
und die Möglichkeiten des Marktes, Druck auf schlecht kapitalisierte Banken auszuüben, 
verbessert hat. Nichtsdestotrotz bestärken eine Reihe von Untersuchungen den Eindruck, 
dass strikt durchgesetzte Kapitalstandards zumindest schwach kapitalisierte Banken dazu 
veranlassen, ihre Eigenkapitalquoten schneller als üblich zu erhöhen.147 
 
Neben der Sicherung der Stabilität und Solidität des Finanzsystems war eine weitere Ziel-
setzung des Basler Abkommens die Reduktion von wettbewerblichen Ungleichgewichten      
zwischen international aktiven Banken. Die akademische Literatur kann momentan aller-
dings keine Hinweise dafür liefern, ob dieses Ziel durch den Akkord erreicht worden ist. 
                                                          
145
 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (1999a), S. 2, 7. 
146
 Eigene Berechnungen anhand: Basel Committee on Banking Supervision (1999a), S. 8. 
147
 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (1999a), S. 2. 
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Dies ist darauf zurückzuführen, dass mit hoher Wahrscheinlichkeit andere Faktoren als 
regulatorische Kapitalquoten die internationale Wettbewerbslandschaft in erster Linie be-
einflussen. Als Beispiele können hier unterschiedliche nationale Buchführungsbe-
stimmungen oder Differenzen in den Kapitalbeschaffungskosten angeführt werden.148 
 
Auch für die geäußerte Befürchtung, dass Kapitalstandards das Wirtschaftswachstum be-
hindern können, weil die Kreditvergabe dadurch limitiert wird, lassen sich zur Zeit keine 
abschließenden Beweise finden. Zwar gibt es Veröffentlichungen, die darauf hindeuten, 
dass Anfang der 90er Jahre in den USA einige Wirtschaftssektoren von Kapitalknappheit 
betroffen waren. Dem kann aber entgegengehalten werden, dass Kapitalstandards zur Er-
höhung der Stabilität des Finanzsystems beitragen und somit auch einen positiven Effekt 
auf das Wachstum ausüben.149 
 
Als vielfach bestätigte Kritikpunkte am Basler Abkommen von 1988 nennt die bankauf-
sichtliche Fachliteratur folgende Punkte:  
 
1. Wichtige Risiken wie Marktrisiko150 und operationelles Risiko werden vernach-
lässigt, da der Akkord nur auf Kreditrisiken fokussiert.151 Operationelles Risiko, 
wie z.B. der Ausfall von EDV-Systemen und ein damit verbundener Datenver-
lust, kann eine erhebliche Gefahr für eine Bank , ein Bankensystem und damit 
eine gesamte Volkswirtschaft darstellen. Dennoch sieht der Basler Akkord von 
1988 keine Eigenkapitalunterlegung zum Ausgleich solcher Risiken vor. 
 
2. Es erfolgt keine Differenzierung zwischen idiosykratischen (d.h. durch das 
Bankmanagement teilweise kontrollierbare) und makroökonomischen Schocks. 
Dewatripont/Tirole kommen bei ihrer Analyse des Basler Abkommens von 1988 
                                                          
148
 ebenda, S. 1, 5, 44. 
149
 ebenda, S. 27, 35. 
150
 Die Vorschriften zur Behandlung von Marktrisiken wurden erst 1996 dem Basler Akkord hinzugefügt. 
Daher trifft die Kritik am ursprünglichen Basler Akkord von 1988, keine Marktrisiken zu berücksichtigen, 
zu. Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (1998a), (1998b). 
151
 Vgl.: Greenspan (1998), S. 165 
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daher zu dem Schluss, dass die Vorschriften übertrieben hart für Bankmanager 
in Rezessionen sind.152  
 
3. Kreditportfolio-Diversifikationseffekte werden nicht berücksichtigt.153 Dies 
führt dazu, dass Banken, die bei der Kreditvergabe die Struktur ihres Kreditport-
folios risikoarm gestalten, im Vergleich zu anderen Banken zu hohe Eigenkapi-
talanforderungen erfüllen müssen.  
 
4. Die Mindesteigenkapitalanforderungen sind nicht direkt auf Insolvenzwahr-
scheinlichkeiten zurückgeführt, d.h. die Festlegung der Gewichtung der Risiko-
klassen erfolgt überwiegend willkürlich. So werden beispielsweise alle Kredite 
an Unternehmen unabhängig ihres Risikoniveaus pauschal derselben Risiko-
klasse von 100% zugeordnet, so dass die Höhe der erforderlichen Eigenkapital-
unterlegung 8% beträgt.154 Dadurch entsteht eine Divergenz zwischen ökonomi-
schem Risiko und regulatorischem Kapital, die dann in eine regulatorische Kapi-
talarbitrage münden kann. Im Rahmen dieser Arbitrage reduzieren Banken ihr 
regulatorisches Kapital, ohne dass sich dadurch auch eine Reduktion ihres öko-
nomischen Risikos ergibt.155 Dies ist ein aus Sicht der Bankenaufsicht äußerst 
unerwünschtes Ergebnis, da dadurch die Verlustausgleichsfunktion sowie die 
Garantie- und Haftungsfunktion des regulatorischen Kapitals eingeschränkt 
wird. 
 
Der Effekt der regulatorischen Kapitalarbitrage lässt sich am besten verdeutlichen, wenn 
man sich die grundlegenden Möglichkeiten, die einem Kreditinstitut zur Erhöhung seiner 
Mindesteigenkapitalquote zur Verfügung stehen, vor Augen führt. Rein rechnerisch kann 
dies entweder durch eine Erhöhung der Größen des regulatorischen Kapitals im Zähler 
der Quote oder durch die Senkung der Summe der gewichteten Risikoaktiva im Nenner 
                                                          
152
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 185. Siehe dazu auch das Modell von Dewatripont/Tirole in                
Abschnitt 5.2. 
153
 Vgl.: Altman/Saunders (2001), S. 26; Greenspan (1998), S. 165 
154
 Vgl.: Altman/Saunders (2001), S. 26; Greenspan (1998), S. 165 
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erfolgen. Bisherige Analysen sprechen dafür, dass die meisten Banken kurzfristig so rea-
gieren, wie die Basler Regulatoren dies beabsichtigt hatten. D.h. die Kreditinstitute erhö-
hen ihre Kapazität zur Absorption von unerwarteten Verlusten durch die verstärkte The-
saurierung ihrer Gewinne oder durch Kapitalerhöhungen und indem sie ihre Risiken, wie 
beispielsweise durch die Reduzierung der Kreditvergabe, verringern.156 
 
Allerdings kann auch belegt werden, dass Banken Veränderungen an der Mindesteigen-
kapitalquote vornehmen, die nicht dazu führen, die Stabilität und Solidität des Finanz-   
systems zu erhöhen. Der Zähler des Quotienten kann beispielsweise durch Spielräume bei 
Buchführungsrichtlinien künstlich aufgebläht werden („kosmetische Kapitalanpassung“). 
Solche Maßnahmen erhöhen das Niveau des regulatorischen Kapitals nur kurzfristig und 
müssen daher in keinem Zusammenhang mit der Fähigkeit des Instituts stehen, zukünfti-
ge Verluste aus dem Kreditgeschäft leichter zu absorbieren.157 
 
Die zweite Form rein „kosmetischer“ Maßnahmen umfasst den Nenner des Eigenkapital-
quotienten. In den letzten Jahren haben die Banken durch die Entwicklung einer Reihe 
von Finanzinnovationen, besonders durch die sog. Verbriefung („Securitization“),158 ver-
stärkt Möglichkeiten erhalten, die regulatorische Messung von Risiko ohne Auswirkung 
auf das ökonomische Risikoniveau zu reduzieren. Dieser Vorgang wird als regulatorische 
Kapitalarbitrage bezeichnet. Methoden dieser Art werden regelmäßig genutzt, um die      
effektive Eigenkapitalanforderung unter das nominal vorgesehene Niveau von 8% zu 
senken. Trotz der Einhaltung der formalen 8%-Regel kommt es somit zu einer Erosion 
der effektiven Eigenkapitaldecke.159 Beispielsweise wird eine Bank, die nach ihren inter-
nen Modellen eine Reihe von Krediten mit deutlich weniger als 8% Eigenkapital unter-
legt hat, versuchen, diese so zu strukturieren, dass sie auch regulatorisch in eine niedrige-
                                                                                                                                                                                     
155
 Vgl.: Basel Commitee on Banking Supervision (1999a), S. 2; Jones (2000), S. 35. 
156
 ebenda, S. 36. 
157
 ebenda, S. 36. 
158
 Einen umfassenden Überblick über die Funktionsweise der Verbriefung bietet Bartelt (1999). 
159
 Vgl.: Jones (2000), S. 36. 
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re Risikokategorie fallen. Die Verbriefung stellt in diesem Zusammenhang das Haupt-
werkzeug dar, mit dem beispielsweise große US-Banken diese Arbitrage realisieren.160 
 
Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die regulatorische Kapitalarbitrage eine Reihe 
von Nachteilen aus bankaufsichtlicher Perspektive aufweist. Erstens führt die Erosion des 
Eigenkapitals einer Bank dazu, dass sie in Zukunft weniger leicht Verluste aus dem Kre-
ditgeschäft absorbieren kann. Zweitens erhöht sich die Wahrscheinlichkeit dafür, dass die 
von den Instituten berichteten regulatorischen Eigenkapitalquoten ihre wahren finan-
ziellen Verhältnisse verdecken. Drittens  besteht die Gefahr von Wettbewerbsverzerrun-
gen, weil diese Arbitragevorgänge nicht allen Banken in gleicher Weise zur Verfügung 
stehen. Dies lässt sich beispielsweise auf unterschiedliche Skaleneffekte oder auch auf 
internationale Differenzen in bezug auf Buchführungsvorschriften und Aufsichtsbe-
stimmungen zurückführen.161 Als Vorteil der regulatorischen Kapitalarbitrage muss    
allerdings gesehen werden, dass durch sie auch besonders risikoarme Geschäfte möglich 
werden. Denn wenn die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen das ökonomische Ri-
siko überschreiten, wären ohne Kapitalarbitrage die Kreditinstitute gezwungen, auf die 
Annahme risikoarmen Geschäftes zu verzichten, da die in diesem Fall hohe erforderliche 
Eigenkapitalunterlegung zu einer unrentablen Kreditvergabe führen würden. Da die 
Durchführung risikoarmen Geschäftes aber im Interesse der Bankenaufsicht liegt, kann 
die Arbitrage die effektiven Eigenkapitalanforderungen senken und den Banken ermög-
lichen, weiterhin in risikoarmen Geschäftsfeldern tätig zu sein.162 
 
Der Basler Ausschuss hat sich aufgrund der Probleme mit dem aktuell gültigen Regel-
werk zu einer Überarbeitung der Eigenkapitalübereinkunft entschlossen. Die wesent-      
lichen Eckpunkte der geplanten Vorschrift sollen im folgenden anhand des Basler Kon-
sultationspapiers vom Januar 2001 erläutert werden. Diese Erläuterung stellt die Grund-
                                                          
160
 Vgl.: Greenspan (1998), S. 165. 
161
 Vgl.: Jones (2000), S. 36. 
162
 Vgl.: Greenspan (1998), S. 165f; Jones (2000), S. 37. 
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lage für die Entwicklung des ökonomischen Modells in Kapitel 6 dar, das die Konse-
quenzen dieser Neuregelung aus mikroökonomischer Sicht analysiert.163 
 
4. Die Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung vom Januar 2001164 
4.1 Einleitung 
Die Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung soll den bisherigen Eigenkapitalakkord von 
1988 ersetzen. Die endgültigen Vorschriften sollen im Jahr 2003 vom Basler Ausschuss 
für Bankenaufsicht verabschiedet werden und im Jahr 2006 in Kraft treten.165 Das neue 
Dokument gliedert sich in vier Teile: Teil 1 legt den Anwendungsbereich der neuen Rege-
lungen fest, während sich die Teile 2-4 mit den drei grundlegenden Säulen der Neuen Ei-
genkapitalvereinbarung befassen. Die erste Säule, die sog. Mindestkapitalanforderungen, 
stellt den Kern des Dokuments dar. Hier ergeben sich die wichtigsten Änderungen gegen-
über den noch geltenden Vorschriften des Akkords von 1988. Die zweite Säule besteht 
aus dem Aufsichtlichen Überprüfungsverfahren, das sicherstellen soll, dass die Mindest-
kapitalanforderungen korrekt von den Banken umgesetzt werden. Marktdisziplin schließ-
lich ist die dritte Säule der neuen Vereinbarung, die es den Marktteilnehmern durch um-
fangreiche Offenlegungsvorschriften erleichtern soll, die Risikoposition individueller 
Banken einzuschätzen. 
 
Das Ziel der folgenden Darstellung ist nicht die umfangreiche Wiedergabe aller in der 
Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung enthaltenen Vorschriften. Vielmehr sollen vor 
allem diejenigen Verordnungen skizziert werden, die für das nachfolgende ökonomische 
Modell zur Analyse des Regulierungsentwurfs von Bedeutung sind. Die Darstellung be-
schränkt sich dabei auf den Bereich des Kreditrisikos, da die in diesem Segment pauscha-
                                                          
163
 Zwar ist anzunehmen, dass bis zur Verabschiedung der Vorschriften aus Basel Ende des Jahres 2003 
noch geringfügige Änderungen an der neuen Eigenkapitalübereinkunft vorgenommen werden, die grundle-
genden ökonomischen Pfeiler des Konzepts erscheinen aber derart fix, dass eine Analyse anhand des nach-
folgend beschriebenen Konsultationspapiers sinnvoll erscheint. Dieser Eindruck wird dadurch erhärtet, dass 
die EU bereits angekündigt hat, sich bei ihrem neuen Gesetzentwurf größtenteils an die Basler Vorschläge 
vom Januar 2001 anzulehnen. Vgl.: o.V.(2001a), S. 1*; o.V. (2001b), S.1*, o.V. (2001c). S.1*. 
164
 Die folgenden Ausführungen bis einschließlich Abschnitt 4.5 beziehen sich, soweit nicht anders gekenn-
zeichnet, auf das Dokument „Die Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung“, Konsultationspapier, Basler Aus-
schuss für Bankenaufsicht, Basel, Januar 2001, Übersetzung der Deutschen Bundesbank.  
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le Risikozuordnung des Akkords von 1988 ein Hauptgrund für die Ausarbeitung der Neu-
en Basler Eigenkapitalvereinbarung gewesen ist und hier signifikante Änderungen gegen-
über den aktuell gültigen Vorschriften geplant sind.166 
 
4.2 Anwendungsbereich 
Der Anwendungsbereich der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung erstreckt sich auf 
konsolidierter Basis auf international tätige Banken, auf jeweils vollkonsolidierter Basis 
auf Holdinggesellschaften, die einer Bankengruppe übergeordnet sind und auf alle inter-
national tätigen Banken auf jeder Stufe innerhalb einer Bankengruppe.167  
 
Durch die Konsolidierung sollen alle Bank- und andere wichtige Finanzgeschäfte168 (so-
wohl regulierte als auch nicht regulierte) soweit wie möglich erfasst werden, die innerhalb 
einer Gruppe, zu der eine international tätige Bank gehört, ausgeführt werden. Aus die-
sem Grund sollten Kredit- und Wertpapierinstitute, die sich in Mehrheitsbesitz befinden 
oder beherrscht werden und andere Finanzunternehmen169 grundsätzlich vollkonsolidiert 
werden.  
 
Der Basler Ausschuss weist Banken darüber hinaus auch die Verantwortung für das Risi-
ko von Versicherungstöchtern zu. Daher sollen bei der Bemessung des aufsichtsrecht-     
lichen Eigenkapitals der Kreditinstitute Bankbeteiligungen an Versicherungsunternehmen 
abgezogen werden. 
 
                                                                                                                                                                                     
165
 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2002), S. 2 
166
 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (1999b): S. 5, 6, 10. 
167
 Wie bereits in Abschnitt 3.3.1 erwähnt, beschränkt sich der Anwendungsbereich zwar offiziell auf inter-
national tätige Banken, die Praxis der Umsetzung des Akkords von 1988 hat aber gezeigt, dass die nationa-
len Gesetzgeber dazu tendieren, diese Vorschriften auf den gesamten Bankensektor auszudehnen. 
Um den Schutz der Einlagen zu gewährleisten, haben die jeweiligen Aufsichtsbehörden auch zu prüfen, ob 
das Kapital, das für die Mindesteigenkapitalanforderungen anerkannt wird, den Einlegern auch kurzfristig 
zur Verfügung steht, d.h. ob die einzelnen Banken einer Bankengruppe auch allein ein angemessenes Ei-
genkapital aufweisen. 
168
 Der Begriff „Finanzgeschäfte“ beinhaltet ausdrücklich keine Versicherungsgeschäfte. 
169
 Auch hier ohne Versicherungsunternehmen. 
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Wesentliche Minderheitsbeteiligungen an Finanzunternehmen, die nicht Versicherungen 
sind, und bei denen die Bank keine Kontrollrechte hat, werden ebenfalls vom Kapital der 
Bankengruppe ausgeschlossen, indem Eigenkapital- und andere aufsichtsrechtliche In-    
vestitionen abgezogen werden. Unter bestimmten Bedingungen lässt der Basler Aus-
schuss allerdings eine anteilsmäßige Konsolidierung zu.170 
 
Wie im Akkord von 1988 dargelegt, werden auch im Rahmen der neuen Regelungen 
wechselseitige Überkreuzbeteiligungen von Banken, die darauf ausgerichtet sind, künst-
lich die Eigenkapitalsituation der Kreditinstitute zu verbessern, für Zwecke der ange-   
messenen Eigenkapitalausstattung abgezogen. Auch wesentliche Beteiligungen an Unter-
nehmen werden vom Eigenkapital der Banken subtrahiert. Die nationalen Rechnungsle-
gungsvorschriften und/oder aufsichtsrechtliche Praktiken legen fest, wann bedeutende 
Anteile erreicht sind.171 Abb. 8 zeigt den Anwendungsbereich der Neuen Basler Eigen-
kapitalvereinbarung. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
170
 Vgl. hierzu die Ausführungen in: Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001a), S. 3f. 
171
 Hier gelten i.d.R. Grenzwerte von 15% des Eigenkapitals der Bank für einzelne wesentliche Beteiligun-
gen an Unternehmen und 60% des Eigenkapitals der Bank für die Summe solcher Beteiligungen oder ent-
sprechend strengere Grenzen. 
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Abb. 8: Darstellung des neuen Anwendungsbereiches der Eigenkapitalvereinbarung 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001a), S. 5 
Diversifizierte 
Finanzgruppe 
Holding-
Gesellschaft 
International      
tätige Bank 
International      
tätige Bank 
International      
tätige Bank 
Lokale Bank Wertpapierhaus 
(1) 
(4) (3) 
(2) 
(1): Grenze einer überwiegend Bankgeschäfte betreibenden Gruppe. Die Eigenkapitalverein-
barung wird auf dieser Ebene auf konsolidierter Basis angewandt, d.h. bis zur Ebene der Hol-
ding-Gesellschaft 
(2), (3) und (4): Die Eigenkapitalvereinbarung gilt auch auf unteren Ebenen auf konsolidierter 
Basis für alle international tätigen Banken 
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4.3 Die erste Säule: Mindestkapitalanforderungen172 
4.3.1 Elemente der Mindestkapitalanforderungen 
Das Basler Konsultationspapier legt drei grundlegende Elemente der Mindestkapitalan-
forderungen fest: die aufsichtsrechtliche Eigenkapitaldefinition, die risikogewichteten 
Aktiva und die Mindesteigenkapitalquote. 
 
Die Summe aller risikogewichteten Aktiva (der Nenner der Mindesteigenkapitalquote) 
wird ermittelt, indem die Eigenkapitalanforderungen für Marktrisiken173 und operatio-
nelle Risiken174 mit 12,5 multipliziert und zur Summe der risikogewichteten Aktiva für 
das Kreditrisiko175 hinzuaddiert werden. Das aufsichtsrechtliche Eigenkapital wird als 
Zähler zu diesem Nenner ins Verhältnis gesetzt. Die daraus ermittelte Quote darf nicht 
geringer als 8% sein. 
 
Somit gilt: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
172
 Die Mindestkapitalanforderungen stellen den Kern der Neuregelung aus Basel dar. Im Rahmen der er-
sten Säule werden die Behandlung von Kredit-, Markt- und operationellem Risiko festgelegt. Die folgende 
Darstellung beschränkt sich auf die Erläuterung der neuen Vorschriften zur Behandlung des Kreditrisikos 
für Forderungen an Unternehmen, Staaten und Banken, da dies den Ausgangspunkt für den Aufbau des ei-
genen Modells darstellt. 
173
 Marktrisiken umfassen das Zinsänderungsrisiko und das Aktienpositionsrisiko im Handelsbestand sowie das 
Währungsrisiko und das Rohstoffpreisrisiko für die gesamte Bank. Vgl.: Basler Ausschuss für Bankenaufsicht 
(2001a), S. 143. 
174
 Operationelle Risiken beschreiben die Gefahr von unmittelbaren oder mittelbaren Verlusten, die infolge der 
Unangemessenheit oder des Versagens von internen Verfahren, Menschen und Systemen oder von externen Er-
eignissen eintreten. Der Basler Ausschuss beabsichtigt, diese Definition in der Zukunft zu präzisieren.Vgl. Basler 
Ausschuss für Bankenaufsicht (2001b), S. 31. 
175
 Die neue Berechnung der risikogewichteten Aktiva für das Kreditrisiko und die sich daraus ergebenden 
Folgen stellen den Kern der vorliegenden Arbeit dar. 
Aufsichtsrechtliches Eigenkapital 
(EK-Anforderung Marktrisiken + EK-Anforderung operationelle 
Risiken)*12,5 + risikogewichtete Aktiva Kreditrisiko 
≥  8% 
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4.3.2 Kreditrisiko 
4.3.2.1 Grundlegende Neuerungen 
Die Neuregelungen zum Kreditrisiko unterscheiden sich drastisch gegenüber den Vor-
schriften der Vereinbarung von 1988. Ziel bei der Neukonzipierung ist es gewesen, eine 
risikogerechtere Eigenkapitalunterlegung von Krediten zu realisieren und damit die mo-
mentan noch bestehenden Arbitragemöglichkeiten176 zu eliminieren. Damit soll die größ-
tenteils pauschale und undifferenzierte Regelung aus dem Akkord von 1988 durch eine 
Vorschrift ersetzt werden, die die ökonomischen Gegebenheiten realitätsnäher widerspie-
gelt und eine Fehlallokation von Eigenkapital verhindert.177 Dies erfordert eine aufsichts-
rechtlich intensivere Bewertung von Kreditrisiken als unter der momentan gültigen Ver-
einbarung. Um die Bonität der Kreditnehmer bestmöglich abschätzen zu können, hat sich 
der Basler Ausschuss entschlossen, den Banken die Wahl zwischen zwei umfassenden 
Methoden zu erlauben. Die erste Methode ist die standardisierte Messung des Kreditrisi-
kos nach dem sog. Standardansatz. Das zweite Verfahren gestattet es den Banken, ihre 
internen Ratingsysteme zu verwenden. Diese zweite Methode muss allerdings ausdrück-
lich von der Aufsichtsinstanz genehmigt werden. Dazu sind eine Reihe von Mindestan-
forderungen zu erfüllen, denen nur Banken Rechnung tragen können, die bereits über 
moderne Methoden der Kreditrisikosteuerung verfügen oder über Investitionen ihre Risi-
kosteuerungssysteme den Anforderungen anpassen.178  
 
4.3.2.2 Standardansatz 
4.3.2.2.1 Allgemeine Regeln 
Der Standardansatz gibt für verschiedene Kreditrisikogruppen unterschiedliche Risiko-
gewichtungen vor. Der Basler Ausschuss orientiert sich dabei in seinem Papier an der No-
tation der US-amerikanischen Rating-Agentur Standard & Poor’s.179 Die Kreditinstitute 
können die Bonitätsbewertungen externer Agenturen für ihre Risikogewichtung verwen-
                                                          
176
 Zur Funktionsweise dieser Arbitrage siehe Abschnitt 3.3.2. 
177
 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision  (1988), S. 17f ; Basel Committee on Banking Supervi-
sion (1999), S. 9f; Landeszentralbank im Freistaat Bayern (1999), S. 1. 
178
 Diese Mindestanforderungen werden noch in Kapitel 4.3.3.3.2 und 4.3.3.3.3 erläutert. 
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den, sofern diese Agenturen von den nationalen Aufsichtsinstanzen im Rahmen der vom 
Basler Ausschuss festgelegten Kriterien anerkannt worden sind. Eine Übersicht über die 
Anforderungen an die Bonitätsbeurteilungsinstitute findet sich im folgenden Abschnitt 
4.3.2.2.2 . Für Forderungen an Staaten weicht der Ausschuss von der bisherigen OECD-
/Nicht-OECD-Klassifizierung ab und orientiert sich an den Bonitätsurteilen von Rating-
Agenturen. Damit ergeben sich weitreichende Unterschiede in der Risikogewichtung ge-
genüber dem 88´er Akkord für Länder wie beispielsweise die Türkei und Mexiko. Mo-
mentan ist für Forderungen gegen diese OECD-Staaten ein Risikogewicht von 0% anzu-
wenden und damit kein Eigenkapital zu hinterlegen. Bei Einführung der ratings-basierten 
Vorschrift wären dann die vollen 8% des Kreditbetrages als Eigenkapital von der Bank zu 
unterlegen, was zu einer Verteuerung der Kredite an diese beiden Staaten führt.180 Die 
folgende Tabelle zeigt die neuen Regelungen: 
 
Tabelle 1: Risikogewicht für Forderungen an Staaten; nach Standard & Poor’s Rating-Kategorien181 
 
 
 
 
 
Die nationalen Aufsichtsbehörden können allerdings in eigenem Ermessen zulassen, dass 
Kredite der Banken gegenüber ihrem Heimatstaat (oder der Zentralbank) mit einem ge-
ringeren Risikogewicht belegt werden. Voraussetzung ist allerdings, dass die Forderung 
auf die Heimatwährung lautet und in dieser refinanziert182 ist. Falls dieser Spielraum von 
einigen nationalen Aufsichtsgremien genutzt wird, können andere nationale Bankauf-
sichtsbehörden ihren Banken ebenfalls genehmigen, dasselbe Risikogewicht für Kredite 
an diesen Staat (oder die Zentralbank), die auf dessen Heimatwährung lauten und in die-
ser Währung refinanziert sind, anzuwenden. 
                                                                                                                                                                                     
179
 Der Ausschuss betont ausdrücklich, dass die Verwendung der Standard & Poor’s Systematik keine Be-
vorzugung oder Entscheidung über externe Rating-Agenturen darstellt und zur Erläuterung des Ansatzes 
Ratings anderer externer Bonitätsbeurteilungsinstitute ebenso verwendet werden könnten. 
180
 Vgl.: Payne(1999), S. 27, 29. 
181
 Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001a), S. 7. 
182
 Dies bedeutet, dass die Bank auch Verbindlichkeiten in der Heimatwährung aufweist. 
Bonitätsbeurteilung
  
Risikogewichte 
AAA bis AA- A+ bis A- BBB+ bis BBB- Unter B- BB+ bis B- Nicht beurteilt 
0% 20% 50% 100% 150% 100% 
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Für die Ermittlung der Risikogewichte für Forderungen an Staaten darf die nationale 
Bankenaufsicht auch Länderklassifizierungen anerkennen, die von Exportkredit-
agenturen für Staaten vergeben werden. Um für die aufsichtsrechtliche Bestimmung der 
Risikoaktiva zugelassen zu werden, muss eine Exportkreditagentur ihre Risikokennzahlen 
veröffentlichen und nach der OECD-Methode von 1999 vorgehen. Die OECD-Methode 
unterscheidet sieben Kategorien für Länderklassifizierungen, denen Mindestprämien für 
Exportversicherungen zugeordnet sind. Die Risikogewichtungen anhand der OECD-
Systematik ergeben sich aus der folgenden Tabelle: 
 
Tabelle 2: Risikogewichte für Forderungen an Staaten; nach Risikokennzahlen von Exportkreditagenturen183 
 
 
 
 
 
Forderungen an die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich, den Internationalen 
Währungsfonds, die Europäische Zentralbank und die Europäische Union werden mit ei-
nem Risikogewicht von 0% versehen. 
 
Bei Forderungen an Kreditinstitute sieht der Basler Ausschuss zwei verschiedene Optio-
nen für die Vergabe von Risikogewichten vor. Es obliegt der Entscheidung der nationalen 
Aufsichtsbehörden, die geltende Methode für alle Banken ihres Aufsichtskreises festzule-
gen. Dabei gilt, dass Forderungen an Banken ohne externes Rating kein Risikogewicht 
erhalten können, das niedriger als das Risikogewicht ihres Sitzlandes ist.  
 
Bei der ersten Option wird den Banken ein um eine Stufe höheres Risikogewicht als das 
Risikogewicht ihres Sitzstaates zugewiesen. Für Banken, deren Sitzstaat ein Rating von 
BB+ bis B- aufweist, und für Institute, deren Sitzstaat über kein Rating verfügt, beträgt 
die Gewichtung allerdings maximal 100%. 
 
                                                          
183
 Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001a), S. 8. 
Risikokennzahl der Exportkreditagentur  
Risikogewichte 
1 2 4 bis 6 3 7 
20% 50% 100% 150% 0% 
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Die zweite Option legt das Risikogewicht gemäß dem Rating jeder einzelnen Bank fest. 
Im Gegensatz zur ersten Methode spielt hier auch die Laufzeit der Forderung eine Rolle. 
Kurzfristige Forderungen, d.h. Forderungen mit einer Ursprungslaufzeit von drei Mona-
ten oder weniger, profitieren von teilweise geringeren Risikogewichten.  
 
Die Tabellen 3 und 4 stellen die beiden Optionen dar. 
 
Tabelle 3: Risikogewichte für Forderungen an Banken; nach Standard & Poor’s Rating-Kategorien 
                 unter Option 1184 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabelle 4: Risikogewichte für Forderungen an Banken; nach Standard & Poor’s Rating-Kategorien 
                 unter Option 2185 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Ähnlich verhält sich die Gewichtung für Forderungen an Unternehmen, die der folgenden 
Tabelle entnommen werden kann. 
 
 
 
 
                                                          
184
 ebenda, S. 10 
Bonitätsbeurteilung 
der Bank 
Risikogewicht unter 
Option 2 
20% 50% 50% 150% 100% 
AAA bis AA- A+ bis A- BBB+ bis BBB- Unter B- BB+ bis B- Nicht beurteilt 
50% 
Risikogewicht für kurz-
fristige Forderungen 
unter Option 2 
20% 20% 20% 150% 50% 20% 
Bonitätsbeurteilung 
des Staates  
Risikogewicht 
unter Option 1 
20% 50% 100% 150% 100% 
AAA bis AA- A+ bis A- BBB+ bis BBB- Unter B- BB+ bis B- Nicht beurteilt 
100% 
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Tabelle 5: Risikogewichte für Forderungen an Unternehmen; im Vergleich mit den Regelungen des           
Akkords von 1988 für Forderungen an den privaten Sektor; nach Standard & Poor’s Rating-Kategorien186 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dabei kann keine Forderung an ein Unternehmen ohne Rating ein Risikogewicht erhalten, 
das günstiger als das Rating des Sitzstaates ausfällt. Es liegt außerdem im Ermessen der 
nationalen Aufsichtsbehörden, das Standardrisikogewicht für nicht geratete Forderungen 
zu erhöhen, wenn sie die Ansicht vertreten, dass ein höheres Risikogewicht angesichts der 
gesamten Ausfälle in ihrem Aufsichtsbereich angemessen ist. Im Rahmen des aufsicht-   
lichen Überprüfungsverfahrens187 werden die Aufsichtsbehörden dazu angehalten, nach-
zuprüfen, ob die Kreditqualität von Forderungen einer Bank an Unternehmen auch ein 
Standardrisikogewicht von über 100% rechtfertigen würde. 
 
Der Basler Ausschuss berücksichtigt bei der Risikogewichtung im Rahmen des Standard-
ansatzes allerdings auch die Struktur von Sicherheiten, die die Banken von ihren Kredit-
nehmern verlangen. Der Standardansatz sieht vor, dass Ausleihungen, die vollständig 
durch Grundpfandrechte/Hypotheken auf Wohnimmobilien abgesichert sind, die vom 
Kreditnehmer bewohnt werden oder werden sollen oder die vermietet sind, ein Risikoge-
wicht von 50% erhalten. Anders verhält es sich bei der Besicherung mit gewerblichen 
Immobilien. Hier bleibt der Ausschuss bei seiner Meinung, dass Grundpfandrech-
te/Hypotheken im Prinzip kein anderes Risikogewicht der besicherten Kredite als 100% 
                                                                                                                                                                                     
185
 ebenda, S. 10. 
186
 Basel Committee on Banking Supervision (1988), S. 18; Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001a), 
S. 11. 
187
 Vgl. dazu Abschnitt 4.4. 
Bonitätsbeurteilung
  
Risikogewichte 
AAA bis AA- A+ bis A- BBB+ bis BB- Unter B- Nicht beurteilt 
20% 50% 100% 150% 100% 
Vergleich: Risikoge-
wichte unter dem      
Akkord von 1988 
 100% 100% 100% 100% 100% 
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rechtfertigen.188 Des weiteren definiert das Komitee zusätzliche Kategorien, auf die ein 
Risikogewicht von 150% anzuwenden ist. Dies sind Verbriefungstranchen, die ein Rating 
zwischen BB+ und BB- aufweisen und der unbesicherte Teil jeder Forderung, die 90 Ta-
ge oder länger im Verzug ist, nach Abzug der Einzelwertberichtigungen. 
 
Für Vermögensgegenstände, die nach Ansicht der nationalen Aufsichtsinstanzen mit hö-
heren Risiken verbunden sind, kann die nationale Aufsicht auch ein Risikogewicht von 
150% oder höher anwenden. Als Beispiele werden vom Ausschuss Investitionen in Ven-
ture Capital und Private Equity genannt. Das Standardrisikogewicht für alle anderen 
Vermögensgegenstände wird auf 100% festgelegt.189 
 
4.3.2.2.2 Externe Bonitätsbeurteilung 
Externe Bonitätsbeurteilungsinstitute („External Credit Assessment Institutions“, ECAI) 
müssen strenge Anforderungen erfüllen, um für die aufsichtsrechtlich relevante Vergabe 
von Ratings zugelassen zu werden. Die Zulassungsentscheidung obliegt dabei der Ver-
antwortung der nationalen Aufsichtsinstanzen. Dabei ist es den nationalen Behörden 
möglich, bestimmte ECAIs nur beschränkt anzuerkennen, z.B. für eine bestimmte Art von 
Forderungen oder für bestimmte Rechtsgebiete. Der Basler Ausschuss empfiehlt eine 
Veröffentlichung des Anerkennungsverfahrens von ECAIs zur Vermeidung unnötiger 
Eintrittsbarrieren.190 Laut dem Basler Konsultationspapier müssen externe Bonitätsbeur-
teilungsinstitute jede der folgenden Eignungskriterien erfüllen:191 
 
                                                          
188
 Unter besonderen Bedingungen sind allerdings Ausnahmen möglich. Vgl.: Basler Ausschuss für          
Bankenaufsicht (2001a), S. 11. 
189
 Auf die Behandlung von Aktiva, die mit der Verbriefung von Forderungen („Asset Securitisation“) in 
Zusammenhang stehen, wird im Rahmen dieser Arbeit nicht detailliert eingegangen. Für die genauen 
Regelungen vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001a), Abschnitt 4, S. 95-102. 
190
 Kritik in dieser Hinsicht ist an anderer Stelle schon mehrmals gegenüber der amerikanischen Börsenauf-
sicht SEC geäußert worden, da sie keine exakten Kriterien für die regulatorische Anerkennung von Rating-
Agenturen vorgibt. Dies, so wird vermutet, könne auch dazu dienen, den Markteintritt ausländischer Institu-
te zu beschränken. Vgl. Bottini (1993), S. 611f; Partnoy (1999), Abschnitt C: Recent Litigation, n406-n409. 
191
 Um die Anforderungen möglichst exakt wiederzugeben, sind die Erläuterungen zu den Kriterien wörtlich 
der deutschen Übersetzung des Konsultationspapiers entnommen. 
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- Objektivität: Die Methode zur Vergabe von Bonitätsbeurteilungen muss streng 
und systematisch sein und einem Validierungsverfahren unterliegen, das auf   
historischen Erfahrungswerten beruht. Zudem müssen die Bonitätsbeurteilungen 
ständig überwacht werden und auf eine Veränderung der finanziellen Situation 
reagieren. Vor einer Anerkennung durch die Aufsichtsinstanzen muss ein Beur-
teilungsverfahren für jedes Marktsegment, einschließlich eines strengen Back-
testings für mindestens ein Jahr, besser jedoch für drei Jahre, angewandt worden 
sein. 
 
- Unabhängigkeit: Ein ECAI sollte unabhängig sein und keinerlei politischem oder 
wirtschaftlichem Druck unterliegen, der das Rating beeinflussen könnte. Der 
Beurteilungsprozeß sollte soweit als möglich frei von Beschränkungen sein, die 
in Situationen auftreten können, in denen die Zusammensetzung der Geschäfts-
leitung oder die Aktionärsstruktur der ECAI einen Interessenkonflikt hervorrufen 
könnte. 
 
- Internationaler Zugang/Transparenz: Die einzelnen Bonitätsbeurteilungen sollten 
sowohl inländischen als auch ausländischen Institutionen mit berechtigtem Inte-
resse unter gleichen Bedingungen zugänglich sein. Zudem sollte die von der 
ECAI angewandte allgemeine Methode öffentlich zugänglich sein. 
 
- Veröffentlichung: Ein ECAI sollte die folgenden Informationen veröffentlichen: 
seine Beurteilungsmethoden, einschließlich der Definition eines Ausfalls (de-
fault), den Zeithorizont und die Bedeutung des Ratings; die tatsächlich in jeder 
Bonitätsbeurteilungskategorie beobachteten Ausfallraten; und die Veränderung 
der Beurteilungen, zum Beispiel die Wahrscheinlichkeit, dass ein AAA-Rating 
im Zeitablauf zu einem AA-Rating wird. 
 
- Ressourcen: Ein ECAI sollte ausreichende Ressourcen haben, um qualitativ 
hochwertige Bonitätsbeurteilungen durchzuführen. Die Mitarbeiter der ECAI 
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sollten im ständigen engen Kontakt mit den leitenden und den operativen Ebenen 
des beurteilten Unternehmens stehen, um die Bonitätsbeurteilungen zu ergänzen. 
Solche Bonitätsbeurteilungen sollten auf Methoden basieren, die qualitative und 
quantitative Ansätze verbinden. 
 
- Glaubwürdigkeit: In gewissem Umfang erreichen die oben genannten Kriterien 
Glaubwürdigkeit. Zusätzlich zeigt die Verwendung der externen Bonitätsbeur-
teilungen einer ECAI durch unabhängige Parteien (Investoren, Versicherer, Han-
delspartner), dass die Beurteilungen glaubwürdig sind. Die Glaubwürdigkeit ei-
ner ECAI wird auch durch bestehende interne Verfahren unterstützt, welche die 
missbräuchliche Verwendung vertraulicher Informationen verhindern. Eine     
ECAI muss nicht Unternehmen in mehreren Ländern beurteilen, um anerkannt 
werden zu können. 
 
Die nationalen Aufsichtsbehörden werden im Anschluss an die Auswahl der Institute den 
Bonitätsbeurteilungen einer ECAI die standardisierten Risikogewichtskategorien zuord-
nen. Den Banken ist vorgeschrieben, die ausgewählten ECAIs und deren Ratings einheit-
lich für jede Art von Forderung sowohl für die aufsichtsrechtlich relevante Risikogewich-
tung als auch im internen Risikosteuerungsverfahren zu verwenden. Damit wird den  
Banken die Möglichkeit des „cherry picking“ genommen, d.h. es ist den Kreditinstituten 
nicht möglich, die Ratings verschiedener ECAIs auszuwählen, die in der jeweiligen Situa-
tion für sie am vorteilhaftesten sind.192 Um dies nachzuweisen, müssen die Banken min-
destens jährlich offenlegen, welche externen Bonitätsbeurteilungsinstitute sie für die Ri-
sikogewichtung der verschiedenen Arten von Forderungen heranziehen. Außerdem    
müssen die Geldinstitute das von den Aufsichtsinstanzen bestimmte Zuordnungsverfah-
ren, sowie den Anteil der risikogewichteten Aktiva, der sich auf die Ratings jeder in Fra-
ge kommenden ECAI stützt, veröffentlichen.  
 
                                                          
192
 Vgl. dazu auch ergänzend Payne (1999), S. 29. 
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Aufgrund der Tatsache, dass die Bonität von Kreditnehmern häufig von mehreren Rating-
Agenturen bewertet wird, hat der Basler Ausschuss definiert, welche Ratings bei dieser 
sog. Mehrfachbeurteilung ausschlaggebend sein sollen. Bei zwei Ratings für eine spezifi-
sche Forderung bei von der Bank ausgewählten ECAIs ist das jeweils höhere Risikoge-
wicht anzuwenden. Treten mehr als zwei Ratings auf, so sind die beiden Ratings, die dem 
niedrigsten Risikogewicht entsprechen, heranzuziehen. Sollten diese beiden niedrigsten 
Ratings unterschiedlich sein, sollte das jeweils höhere Risikogewicht Anwendung finden.  
 
Besondere Berücksichtigung lässt der Basler Ausschuss auch der Differenzierung        
zwischen beauftragten und unbeauftragten Ratings zukommen. Gerade Ratings, die von 
Rating-Agenturen „automatisch“ einem Kreditnehmer zugewiesen werden, werden in der 
Praxis als problematisch angesehen.193 Häufig wird Rating-Agenturen der Vorwurf ge-
macht, durch die Vergabe eines vermeintlich schlechten unbeauftragten Ratings den Kre-
ditnehmer „zu erpressen“ und zum Kauf der Rating-Dienstleistung zu bewegen.194 Tat-
sächlich gibt es Indizien dafür, dass die Ratings, die unbeauftragt von Agenturen erteilt 
werden, in der Regel schlechter ausfallen als die Bewertungen, für die der Kreditnehmer 
die Agentur bezahlt hat.195 Der Basler Ausschuss sieht hierzu vor, dass die Banken gene-
rell Ratings zugelassener ECAIs verwenden sollen, für die diese einen Auftrag von der 
kapitalsuchenden Einheit erhalten haben. Dennoch steht es den nationalen Aufsichtsbe-
hörden frei, den Banken ihres Aufsichtskreises auch die Nutzung unbeauftragter Ratings 
zu erlauben. Die nationale Bankenaufsicht wird allerdings vom Basler Komitee dazu an-
gehalten, die Eignung derjenigen ECAIs für die Eigenkapitalermittlung zu prüfen, die 
versuchen, durch unbeauftragte Ratings Druck auf die Kreditnehmer auszuüben.196 
                                                          
193
 In der gängigen Praxis bezahlt das kreditsuchende Unternehmen eine Rating-Agentur für die Analyse, 
die dann zu der Vergabe eines Ratings führt. Damit verschafft sich das Unternehmen besseren Zugang zum 
Kapitalmarkt und kann sich häufig zu günstigeren Konditionen finanzieren. Vgl. dazu beispielsweise 
Berblinger (1996), S. 48; Breuer (1991), S. 78f; Everling (1991), S. 104f, 109f; Schnabel (1996),               
S. 308-314.  
194
 Vgl. House (1995), S. 54f; Monroe-Davis (1996), S. 178. 
195
 Vgl. Cantor/Packer (1995), S. 15; House (1995), S. 54f. 
196
 Unbeauftragte Ratings kommen auch dadurch zustande, dass sich einige Rating-Agenturen zum Ziel ge-
setzt haben, grundsätzlich alle Fremdkapitalemissionen in bestimmten Marktsegmenten zu bewerten, um 
den Investoren eine umfassende Markttransparenz zu bieten. Hier ist als Beispiel Standard & Poor’s zu 
nennen, die z.B. alle dem Steuerrecht unterliegenden Anleihen des US-Inlandsmarktes bewerten, die bei der 
US-Börsenaufsicht SEC registriert worden sind. Vgl.: Cantor/Packer (1995), S. 15. Dennoch könnte theore-
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4.3.2.2.3 Kreditrisikominderung im Standardansatz 
Um das Kreditrisiko zu senken, bedienen sich die Banken eines breiten Spektrums von 
Instrumenten. Sie können zum Beispiel von den Kreditnehmern Sicherheiten verlangen, 
Kreditderivate oder Garantien erwerben oder Gegenpositionen eingehen, die einer        
Netting-Vereinbarung unterliegen. Damit diese Instrumente der Risikominderung auch zu 
einer Senkung der aufsichtsrechtlich relevanten Kapitalausstattung führen, müssen die 
Banken bereits im Rahmen des Standardansatzes drei Mindestbedingungen erfüllen. An 
erster Stelle ist die rechtliche Durchsetzbarkeit einer Sicherheit zu erwähnen. Nur dann, 
wenn die Bank nachweisen kann, dass die getroffenen rechtlichen Vereinbarungen bezüg-
lich der Sicherheit juristisch geltend gemacht werden können, können sie zu einer Minde-
rung des aufsichtsrechtlichen Kapitals führen. Zweitens darf eine positive Korrelation 
zwischen dem Wert der Sicherheit und der Kreditqualität des Schuldners nicht vorhanden 
sein. Abschließend sieht der Basler Ausschuss in einem robusten Risikosteuerungsverfah-
ren die dritte Mindestbedingung für die Anerkennung von Sicherheiten, da deren Herein-
nahme die Bank wiederum anderen Risiken aussetzt (z.B. operationelle Risiken und 
Marktrisiken). Umfangreiche Offenlegungsvorschriften sollen diese dritte Bedingung er-
gänzen. 
 
4.3.3.3 Auf internen Ratings basierender Ansatz („IRB-Ansatz“) 
4.3.3.3.1 Allgemeine Regeln 
Im Rahmen des IRB-Ansatzes müssen die Banken die Aktiva des Anlagebuchs in sechs 
Klassen mit unterschiedlichen Kreditrisiko-Eigenschaften einordnen. Diese Klassen sind: 
Kredite an Unternehmen, Kredite an Banken, Kredite an Staaten, Kredite an Privatkun-
den, Projektfinanzierung und Anteile an Unternehmen. Die Begründung für diese Einord-
nung ist die Ableitung der risikogewichteten Aktiva. Für jede der Klassen werden die Ri-
sikogewichte aus einer klassenspezifischen, stetigen Funktion abgeleitet. Dabei sind risi-
kogewichtete Aktiva definiert als das Risikogewicht eines Geschäfts multipliziert mit 
dem zu berücksichtigenden Forderungsbetrag dieses Geschäfts. Die Summe der einzeln 
                                                                                                                                                                                     
tisch auch hinter diesem Verhalten das Ziel stehen, möglichst für alle durchgeführten Ratings auch eine Be-
zahlung zu erhalten. 
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risikogewichteten Aktiva über alle Geschäfte ergibt dann die Gesamtsumme der risiko-
gewichteten Aktiva. 
 
Bei Krediten an Unternehmen, Staaten und Banken unterscheidet der Basler Ausschuss 
zwischen einem IRB-Basisansatz und einem fortgeschrittenen IRB-Ansatz. Für Kredite 
an Privatkunden gibt es diese Unterscheidung nicht. Die Besonderheit des IRB-
Basisansatzes besteht darin, dass für Kredite an Unternehmen, Banken und Staaten das 
Kreditinstitut eine Ausfallwahrscheinlichkeit („Probability of Default“, PD) der Kredit-
nehmer intern eigenständig schätzt, während sie sich bei den anderen Risikoparametern 
auf die aufsichtlichen Regeln für deren Schätzung verlassen muss. Erst im Rahmen des 
fortgeschrittenen IRB-Ansatzes können die Banken ihre internen Schätzungen für drei 
weitere Risikoparameter nutzen: Verlust bei Ausfall („Loss given Default“, LGD), erwar-
tete ausstehende Forderungen im Zeitpunkt des Ausfalls („Exposure at Default“, EAD) 
sowie die Behandlung von Garantien und Kreditderivaten. Eine weitere Besonderheit ge-
genüber dem Standardansatz ergibt sich durch die sog. IRB-Granularitätsanpassung des 
Kapitals. Als Granularitätsanpassung wird ein Zuschlag zum bzw. Abschlag vom Basis-
betrag der risikogewichteten Aktiva bezeichnet. Hierdurch sollen in erster Linie Risiken 
durch Portfolien grober Granularität, d.h. einer übermäßigen Konzentration auf einzelne 
Kreditnehmer, mit höherem Kapital unterlegt werden.197 
 
Trotz umfangreicher Mindestanforderungen198 zur Anwendung der IRB-Ansätze hat der 
Basler Ausschuss gegenüber der Standardmethode für die Banken Anreize zur Anwen-
dung der bankinternen Systeme gesetzt: Beim Übergang von der Standardmethode auf 
den IRB-Basisansatz gewährt der Ausschuss eine Verringerung der risikogewichteten Ak-
tiva um 2-3%, während bei Nutzung des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes in den ersten 
                                                          
197
 Diese Anpassung der ursprünglich ermittelten Risikoaktiva (Basisbetrag) ist notwendig, weil die IRB-
Basis-Risikogewichte für Banken mit Portfolien von „typischer“ Granularität kalibriert sind. 
198
 Siehe folgender Abschnitt. 
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zwei Jahren nach Inkrafttreten der Neuen Eigenkapitalvereinbarung eine Untergrenze von 
90% der Kapitalanforderungen des IRB-Basisansatzes festgelegt ist. 199 
 
4.3.3.3.2 Mindestanforderungen200 zur Anwendung des IRB-Basis-Ansatzes für      
Kredite an Unternehmen201 
Die Mindestanforderungen bei Verwendung des IRB-Basis-Ansatzes können in verschie-
dene Teile gegliedert werden: 
 
- Kriterien zur Sicherstellung einer aussagekräftigen Risikodifferenzierung 
- Vollständigkeit und Glaubwürdigkeit der Ratingzuordnung 
- Überwachung von Ratingsystem und –prozessen 
- Kriterien und Ausrichtung des Ratingsystems 
- Mindestanforderungen für die Schätzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten (PDs) 
- Datenerhebung und DV-Systeme 
- Anwendung interner Ratingverfahren 
- Interne Validierung und Offenlegungspflichten 
- Mindestanforderungen für die Verwendung aufsichtlicher Schätzungen von 
„Verlust bei Ausfall“ (LGD) und „erwartete ausstehende Forderungen im Zeit-
punkt des Ausfalls“ (EAD) 
 
Die Kriterien zur Sicherstellung einer aussagekräftigen Risikodifferenzierung legen fest, 
dass ein bankinternes Ratingsystem zwischen dem kreditnehmer- und (einzel)kredit-
spezifischem Risiko unterscheiden muss. Das Ratingsystem sollte daher zwei Komponen-
ten haben: Die erste Komponente muss sich nach dem Ausfallrisiko des Schuldners rich-
ten, während die zweite Komponente transaktionsspezifische Faktoren berücksichtigt. 
Das System muss mindestens sechs bis neun kreditnehmerbezogene Risikoklassen für 
                                                          
199
 Vgl.: Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001b), S. 10. Dies bedingt, dass die Banken 
Parallelrechnungen des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals für das Kreditrisiko nach dem IRB-Basisansatz 
und dem fortgeschrittenen IRB-Ansatz durchführen. Vgl.: Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001a), S. 
37. 200 Ziel der Abschnitte 4.3.3.3.2 und 4.3.3.3.3 ist die grobe Skizzierung der wichtigsten Regelungen und 
nicht eine detaillierte Wiedergabe des Basler Konsultationspapiers. 
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nicht notleidende/zweifelhafte Kredite und mindestens zwei Risikokategorien für Pro-
blemkredite beinhalten. Außerdem sollte eine sinnvolle Verteilung der Kredite über die 
Risikokategorien vorliegen und keine übermäßige Konzentration in einzelnen Risiko-
klassen auftreten. D.h. dass nicht mehr als 30% der Bruttoforderungen (vor dem Netting 
von Bilanzpositionen) in eine Risikoklasse fallen sollten. 
 
Um die Vollständigkeit und Glaubwürdigkeit der Ratingzuordnung zu gewährleisten, 
muss jeder Kreditnehmer innerhalb eines gegebenen Portfolios ein Rating erhalten, bevor 
ein Kredit vergeben wird. Ebenso muss bei miteinander verflochtenen Schuldnern jede 
rechtlich selbständige Einheit ein eigenes Rating zugewiesen bekommen. Wesentlich bei 
der Anwendung der bankinternen Systeme zur Bestimmung des aufsichtsrechtlich rele-
vanten Kapitals ist die unabhängige Zuordnung bzw. Überprüfung der Ratings. So muss 
jedes zugeordnete Rating zwingend von einer unabhängigen, bankinternen Stelle über-
prüft werden. Die Vergütung dieser sog. „unabhängigen Kreditrisikoüberwachungsein-
heiten“ darf nicht von dem zugeordneten Rating abhängen. Auch dürfen dieser Einheit 
keine sonstigen Vorteile aus der Vergabe bestimmter Ratings entstehen. Der Anforderung 
nach Unabhängigkeit kann entweder dadurch nachgekommen werden, dass die Bonitäts-
beurteilung zu Beginn durch die unabhängige Stelle getroffen oder nachträglich durch 
diese überprüft wird. Die Anforderung an die Unabhängigkeit des Ratings bzw. von    
dessen Überprüfung gilt nicht nur bei erstmaliger Vergabe der Bonitätseinstufung, son-
dern auch für alle nachfolgenden Beurteilungen eines Kreditnehmers. Die Bank ist ver-
pflichtet, die Unabhängigkeit der Zuordnung bzw. die Überprüfung der Ratings zu doku-
mentieren. 
 
Eine Erneuerung der Ratings, bzw. eine Überprüfung durch die unabhängigen Kreditrisi-
koüberwachungseinheiten, sollte mindestens einmal jährlich erfolgen. Für zweifelhafte 
Kredite oder Kredite an Schuldner schlechter Bonität sollten Überprüfungen häufiger 
                                                                                                                                                                                     
201
 Die Vorschriften für die Kreditvergabe an Staaten und Banken sind den Regelungen für Unternehmens-
kredite sehr ähnlich,  so dass im Rahmen dieser Arbeit darauf nicht explizit eingangen wird. 
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stattfinden. Außerdem sollte das Rating erneuert werden, falls neue, wesentliche Informa-
tionen über einen Kreditnehmer bekannt werden. 
 
Die Bank sollte darüber hinaus über geeignete Prozesse und Verfahren verfügen, um sich 
relevante Informationen über die finanziellen Verhältnisse ihrer Kreditnehmer zu be-   
schaffen. Außerdem muss die Bank sicherstellen, dass nach Erhalt neuer Informationen 
eine zügige Aktualisierung des Ratings erfolgt. Das Basler Konsultationspapier sieht hier 
grundsätzlich eine Zeit von 90 Tagen vor. Bei Ratings von Kreditnehmern mit schwachen 
oder sich verschlechternden Verhältnissen sollte allerdings bereits nach 30 Tagen nach 
Bekanntwerden der Information eine Anpassung erfolgen. 
 
Um eine ausreichende Überwachung von Ratingsystem und –prozessen sicherzustellen, 
müssen Geschäftsleitung, Kreditausschuss und oberstes Verwaltungsorgan alle wesentli-
chen Aspekte des Ratings und des Prozesses der Schätzung der Ausfallwahrscheinlichkeit 
(PD) genehmigen. Auch sollten diese Gremien zeigen können, dass sie über ein grund-
sätzliches Verständnis der in der Dokumentation der Ratingsysteme und –prozesse erläu-
terten Methoden verfügen. Materielle Abweichungen von den dokumentierten Verfahren 
bedürfen ebenfalls der Genehmigung durch diese Gremien.  
 
Neben der Sicherstellung der Funktionsfähigkeit des Ratingssystems sind diese Füh-
rungsorgane auch für die Dokumentation der Ratingprozesse, -kriterien und –ergebnisse 
verantwortlich. Diese Dokumentation muss es einem Dritten möglich machen, eine Ein-
schätzung der zugeordneten Ratings vorzunehmen. Alle Beteiligten des Ratingprozesses 
müssen darüber hinaus freien Zugang zu dieser Dokumentation haben.  
 
Eine weitere Überprüfung erfolgt auch durch die interne Revision der Bank. Sie muss 
jährlich das Ratingsystem des Kreditinstituts einschließlich der Quantifizierung der Ra-
tings nachvollziehen und dokumentieren. Den nationalen Aufsichtsinstanzen wird darüber 
hinaus die Möglichkeit eingeräumt, die Überprüfung der Ratingzuordnung und der Ver-
lustschätzung von externen Revisoren vornehmen zu lassen. 
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Neben der Zuordnung und/oder Überprüfung und Überwachung der internen Ratings 
werden den unabhängigen Kreditrisikoüberwachungseinheiten im Basler Konsultations-
papier weitere Verantwortungsgebiete zugewiesen. Hierzu zählen u.a. die Erstellung und 
Analyse von Kreditrisikoreports (inkl. historischer Zeitreihen pro Ratingklasse, Rating-
Migrations-Analysen, Vergleichen interner mit externen Ratings etc.), Überwachung der 
Richtlinieneinhaltung in bezug auf die Ratingvergabe, Überprüfung und Dokumentation 
jeglicher Änderungen im Rating-Prozess unter Angabe von Gründen. Besonders betont 
der Ausschuss, dass Verantwortung und Kontrolle über alle Modelle, die im Rating-
Prozess angewendet werden, bei der Kreditrisikoüberwachung liegen muss. Aus diesem 
Grund wird auch die funktionelle Unabhängigkeit der Mitarbeiter dieser Abteilung gefor-
dert.  
 
Der Basler Ausschuss führt in seinem Konsultationspapier auch Vorschriften bzgl.      
Kriterien und Ausrichtung des Ratingsystems an. So wird vom Komitee verlangt, dass die 
Banken über einen spezifischen Prozess und Kriterien für die Vergabe spezifischer Ra-
tings verfügen. Vor allem die Kriterien, nach denen Ratings vergeben werden, sind expli-
zit dargelegt. So müssen sie einem Dritten die Beurteilung eines Kredits ermöglichen, das 
Risiko ausreichend differenzieren können sowie plausibel und unmittelbar einleuchtend 
sein. Auch sollten diese Kriterien die Erfahrungen mit vergleichbaren Kreditnehmern wi-
derspiegeln. Hier werden u.a. vergangene und prognostizierte Fähigkeit, Erträge zu er-
wirtschaften, Kapitalstruktur, Qualität der Einkünfte (Vergleich Kerngeschäft/nicht wie-
derkehrende Geschäfte) und Grad der Fremdfinanzierung genannt. 
 
Für die Schätzung der Ausfallwahrscheinlichkeiten (PDs) sind ebenfalls Mindestanforde-
rungen definiert worden. Jede Bank hat die Aufgabe, Ein-Jahres-Ausfallwahr-
scheinlichkeiten für jede ihrer Ratingklassen zu schätzen. Jede Schätzung muss die kon-
servative Beurteilung einer langjährigen Durchschnitts-Ausfallwahrscheinlichkeit einer 
Ratingklasse darstellen und somit auf Erfahrungen und empirischen Nachweisen basiert 
sein. Gleichzeitig, so wird verlangt, haben die Schätzungen zukunftsgerichtet zu sein. 
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Das Konsultationspapier stellt spezielle Anforderungen an die Datenerhebung und an 
DV-Systeme. So müssen Banken, die den IRB-Ansatz verwenden möchten, insbesondere 
folgende Daten erheben und speichern, um die Prognosefähigkeit des Ratingverfahrens zu 
kontrollieren:202 die Determinanten der Ratingklasseneinstufung, die Ratinghistorie des 
Kreditnehmers, die Ausfallwahrscheinlichkeiten der jeweiligen Ratingklassen und die 
Ratingklassenmigration. Für jeden Kreditnehmer muss die vollständige Ratinghistorie 
aufbewahrt werden, einschließlich der Ratingklasseneinstufung bei Eingang der Ge-
schäftsbeziehung, des jeweiligen Datums der Ratingzuordnung, der Methodik, der 
Schlüsseldaten, die Grundlage der Einstufung sind sowie der Person/des Modells, durch 
die / das die Einstufung vorgenommen wurde. Zu jeder Ratingklasse muss die Historie 
der geschätzten PDs und der realisierten Ausfallraten aufbewahrt werden. 
 
Das Datenverarbeitungssystem muss die Bank bei der Einhaltung der Mindestanforderun-
gen für den IRB-Ansatz unterstützen. Diese Aufgabe umfasst die Aggregation von Forde-
rungen, die Datensammlung und –auswertung sowie die Berichterstattung an das Mana-
gement. Die Banken müssen in der Lage sein, die Verlässlichkeit und Stabilität ihres      
Systems nachzuweisen. 
 
Bezüglich der Anwendung interner Ratingverfahren schreibt der Ausschuss vor, dass in-
terne Ratings eine wesentliche Rolle im Kreditgenehmigungsprozess einnehmen müssen. 
Beispielsweise müssen bei der Bewertung des Kreditrisikos die Ausfallwahrschein-
lichkeiten bezüglich der Ratingklassen verwendet werden. Die so ermittelten Kreditrisi-
kokosten sollten wiederum in die Kreditkonditionen eingehen. Somit müssen die internen 
Ratings, die Banken zur Beurteilung der Risikodifferenzierung und zur Ermittlung des 
aufsichtsrechtlich relevanten Eigenkapitals vergeben, mit der tatsächlichen Kreditverga-
beentscheidung in einem eindeutigen Zusammenhang stehen. Der Basler Ausschuss ver-
sucht hiermit, opportunitisches Verhalten der Banken, nämlich die Zuordnung von Ra-
tings ausschließlich zum Zweck der Minimierung des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals, 
                                                          
202
 Zur Vermeidung von Missverständnissen im folgenden Teil dieses Abschnitts wörtliche Wiedergabe der 
Anforderungen aus dem Basler Konsultationspapier. 
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einzuschränken. Dennoch erscheint eine vollkommen objektive Vergabe von Ratings 
auch unter dieser Vorgabe noch nicht möglich. Schieble (2000) kommt in einer Analyse 
der verschiedenen Methoden zur Bonitätseinstufung von Firmenkunden zu dem Schluss, 
dass „die modernen Verfahren der Bonitätsprüfung – bei allen Bestrebungen, die Kredit-
vergabe im Firmenkundengeschäft zu standardisieren – den Sachverstand und die Exper-
tise eines Kreditsachbearbeiters nicht ersetzen können.“203 Trotz der hohen Anforderun-
gen an Transparenz und Objektivität, die der Basler Ausschuss den Banken auferlegt, 
bleibt hier also ein unvermeidbares subjektives Element bestehen. 
 
Um den IRB-Basis-Ansatz nutzen zu können, sind von den Banken dazu verpflichtet, ei-
ne interne Validierung des internen Ratingsystems vorzunehmen, die durch umfangreiche 
Offenlegungspflichten ergänzt wird. So muss eine Bank die Leistungsfähigkeit ihres in-
ternen Ratingsverfahrens gegenüber der Aufsichtsinstanz nachweisen. Hierzu gehört auch 
die Nutzung eines Verfahrens zur Prüfung der Genauigkeit, der Vollständigkeit und der 
Eignung der Daten, die für die Zuordnung eines Ratings verwendet werden. Neben einer 
ständigen Überprüfung der Funktionsfähigkeit des bankinternen Modells zur Bestimmung 
der Ratings wird außerdem von den Kreditinstituten verlangt, die realisierten Ausfallraten 
regelmäßig, d.h. mindestens einmal jährlich, für jede Ratingklasse mit den intern ge-
schätzten Ausfallwahrscheinlichkeiten zu vergleichen. Dabei muss das Kreditinstitut un-
ter Beweis stellen, dass die realisierten Ausfallraten mit den Erwartungen, die die Bank 
intern über ihre Kreditnehmer gebildet hat, in Einklang stehen.  
 
Des weiteren sind von den Banken umfangreiche Offenlegungspflichten zu erfüllen, bei 
denen zwischen einer qualitativen Offenlegung (allgemeine Informationen zu Methoden 
und wesentliche Inputfaktoren) und einer quantitativen Offenlegung (Angaben zur Risi-
koeinschätzung und Validierung der Ratingqualität) unterschieden wird. Diese Untertei-
                                                          
203
 Schieble (2000), S. 46. 
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lung setzt sich fort bei den Vorschriften bezüglich der Veröffentlichung der Methoden zur 
Kreditrisikobegrenzung.204 
 
Abschließend müssen die Banken für die Nutzung des IRB-Basis-Ansatzes Mindestan-
forderungen für die Verwendung aufsichtlicher Schätzungen von „Verlust bei Ausfall“ 
(LGD) und „erwartete ausstehende Forderungen im Zeitpunkt des Ausfalls“ (EAD) er-
füllen. Zur Anerkennung von Sicherheiten und damit zur Senkung von Kreditrisiko und 
aufsichtsrechtlicher Eigenkapitalquote müssen diese Institute die Mindestanforderungen 
des Standardansatzes betreffend Rechtssicherheit, Korreliertheit und bzgl. des Risikoma-
nagements erfüllen. Außerdem hat der Basler Ausschuss weitere Anforderungen festge-
legt, die sich auf finanzielle und physische Sicherheiten beziehen und damit Einfluß auf 
LGD und EAD haben. Hierbei geht es u.a. um die Definitionen von Nachrangigkeit, Ge-
werbe- und Wohnimmobilien. Insgesamt, so urteilt der Ausschuss, sind die Regelungen 
für kreditrisikomindernde Verfahren im IRB-Basisansatz den Vorschriften des Standard-
ansatzes sehr ähnlich. Somit dürfte, was die Vorschriften zur Kreditrisikominderung be-
trifft, die Migration vom Standard- auf den IRB-Basisansatz keine unverhältnismäßig 
große Belastung für die Banken darstellen. 
 
4.3.3.3.3 Mindestanforderungen für die Anwendung des fortgeschrittenen IRB-
Ansatzes 
Zusätzlich zur bankinternen Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeiten pro Ratingklasse 
des IRB-Basisansatzes, werden im fortgeschrittenen IRB-Ansatz drei weitere Risikopa-
rameter eigenständig durch das Kreditinstitut bestimmt. Diese Parameter sind „Verlust 
bei Ausfall“ (LGD)205, „erwartete ausstehende Forderungen im Zeitpunkt des Ausfalls“ 
(EAD) und die Behandlung von Garantien und Kreditderivaten. Für jede dieser Kompo-
nenten ist wiederum die Erfüllung von Mindestanforderungen notwendig. Insgesamt ge-
sehen sind diese Anforderungen strenger als die Bedingungen des Basisansatzes. Institute, 
                                                          
204
 Eine detaillierte Auflistung der verschiedenen Vorschriften würde den Rahmen dieser Arbeit sprengen. 
Zusammenfassend kann allerdings festgehalten werden, dass Banken, die einen IRB-Ansatz anwenden 
möchten, äußerst umfangreiche Offenlegungspflichten erfüllen müssen. 
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die für den fortgeschrittenen IRB-Ansatz grundsätzlich in Frage kommen, aber noch nicht 
den Mindestbedingungen für alle drei Komponenten entsprechen, müssen die Vorschrif-
ten des IRB-Basisansatzes für die Parameter befolgen, bei denen die notwendigen Vor-
aussetzungen noch nicht erfüllt sind. Somit ist grundsätzlich eine „gemischte“ Anwen-
dung von Basis- und fortgeschrittenem Ansatz möglich.  
 
Die Vorgaben, die die bankinterne Ermittlung von LGD und EAD betreffen, sind sehr 
umfangreich, aber größtenteils ähnlich den Regelungen, die bereits im Rahmen des IRB-
Basisansatzes für die Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) erläutert worden sind. So müssen 
beispielsweise die Werte für LGD und EAD von unabhängigen Mitarbeitern vergeben 
bzw. überprüft werden. Des weiteren sind auch die LGD- und EAD-Schätzungen und das 
Verfahren, nach dem sie ermittelt werden, durch eine interne Validierung zu bestätigen. 
Wie bei der bankinternen Bestimmung der Ausfallrate pro Ratingklasse kommt der Ge-
schäftsführung und dem obersten Verwaltungsorgan die Überwachungsfunktion für die 
LGD- und EAD-Ermittlung zu.  
 
Eine weitere Besonderheit des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes ist die aufsichtsrechtlich 
anerkannte bankinterne Bewertung von Garantien und Kreditderivaten. Grundsätzlich gel-
ten für Garantien die gleichen Regelungen, die bereits für PD, LGD und EAD aufgelistet 
worden sind, z.B. Anforderungen an die Zuordnungs- und Bewertungskriterien, Analyse 
und Überwachung durch vom operativen Geschäft unabhängige Mitarbeiter und weitge-
hende Dokumentationspflichten. Des weiteren wird explizit auf die Bedeutung der Struk-
tur der Garantie verwiesen. Die Banken sind somit aufgefordert, die Elemente der Garan-
tie, wie z.B. den Grad der Deckung (die Verpflichtung zur Erfüllung der Rück-
zahlungsverpflichtungen des Kreditnehmers gegenüber der vollen Rückzahlung des Dar-
lehens), die rechtliche Durchsetzbarkeit und die Laufzeit genauestens zu analysieren, um 
eine Minderung des aufsichtsrechtlichen Kapitals zu erwirken. Außerdem betont der Bas-
                                                                                                                                                                                     
205
 LGD wird definiert als der Verlust im Fall des Kreditausfalls, ausgedrückt als Prozentsatz der ausstehen-
den Forderung. 
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ler Ausschuss, dass Patronatserklärungen, die lediglich eine implizite Unterstützung des 
Kreditnehmers vorsehen, nicht anerkannt werden. 
 
Für einzeladressenbezogene Kreditderivate gelten im Grundsatz die gleichen Mindestan-
forderungen wie für Garantien. Aufgrund des Umfangs von Restrisiken, die ihren Ur-
sprung in nicht übereinstimmenden Aktiva haben, sind weitere Regelungen von den     
Banken zu erfüllen. Beispielsweise müssen Kreditinstitute in ihren Zuordnungskriterien 
die Auszahlungsstruktur des Kreditderivats beachten und auch den Umfang von Restrisi-
ken berücksichtigen, die z.B. wegen unerprobter Dokumentation oder nicht standardisier-
ter Kreditderivate verbleiben. 
 
4.4. Die Zweite Säule: Aufsichtliches Überprüfungsverfahren 
Die Zweite Säule der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung verfolgt nicht nur das Ziel, 
eine angemessene Eigenkapitalhöhe bei den Banken sicherzustellen, sondern soll darüber 
hinaus auch die Kreditinstitute bestärken, bessere Risikomanagementverfahren für die 
Überwachung und Steuerung ihrer Risiken zu entwickeln und anzuwenden. In diesem Zu-
sammenhang hat der Basler Ausschuss vier Grundsätze der aufsichtlichen Überprüfung 
aufgestellt. 
 
Grundsatz 1: 206 Banken sollten ein Verfahren zur Beurteilung ihrer angemessenen Ei-
genkapitalausstattung im Verhältnis zu ihrem Risikoprofil sowie eine Strategie für den 
Erhalt ihres Eigenkapitalniveaus aufweisen. 
 
Vor diesem Hintergrund ist besonders auf die interne Kontrollstruktur einer Bank zu ver-
weisen. Zur effektiven Kontrolle des in Grundsatz 1 erwähnten Verfahrens zur Eigenkapi-
talausstattung gehört eine unabhängige Überprüfung und gegebenenfalls auch die Einbe-
ziehung interner oder externer Revisoren. Dabei muss das oberste Verwaltungsorgan der 
Bank sicherstellen, dass die Geschäftsleitung eine Methode einführt, die die Einhaltung 
der internen Vorschriften überwacht.  
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 Zur Vermeidung von Missverständnissen wörtliche Übernahme der Formulierungen der Grundsätze 1-4 
aus dem Basler Konsultationspapier. 
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Grundsatz 2: Die Aufsichtsinstanzen sollten die bankinternen Beurteilungen und Strate-
gien zur angemessenen Eigenkapitalausstattung überprüfen und bewerten; Gleiches gilt 
für die Fähigkeit der Banken, ihre aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen zu ü-
berwachen und deren Einhaltung sicherzustellen. Die Aufsichtsinstanzen sollten ange-
messene aufsichtsrechtliche Maßnahmen ergreifen, wenn sie mit dem Ergebnis des Ver-
fahrens nicht zufrieden sind. 
 
Regelmäßige Überprüfungen können dabei verschiedene Formen annehmen. Das Basler 
Konsultationspapier spricht hier von einer Kombination aus 
 
1. Vor-Ort-Prüfungen 
2. Externen Überprüfungen anhand eingereichter Unterlagen 
3. Gesprächen mit dem Bankmanagement 
4. Durchsicht der Arbeitsergebnisse externer Wirtschaftsprüfer (sofern diese sich 
angemessen mit den notwendigen Eigenkapitalaspekten befasst haben) 
5. Regelmäßiger Berichterstattung 
 
Grundsatz 3: Die Aufsichtsinstanzen sollten von den Banken erwarten, dass sie eine hö-
here Eigenkapitalausstattung als das aufsichtsrechtlich geforderte Mindesteigenkapital 
vorhalten, und die Aufsichtsinstanzen sollten die Möglichkeit haben, von den Banken ei-
ne höhere als die Mindesteigenkapitalausstattung zu fordern. 
 
Grundsatz 4: Die Aufsichtsinstanzen sollten frühzeitig eingreifen, um zu verhindern, dass 
das Eigenkapital unter die geforderte Mindestausstattung fällt, die aufgrund des Risiko-
profils einer bestimmten Bank notwendig ist. Sie sollten schnelle Abhilfe fordern, wenn 
das Eigenkapital nicht erhalten oder nicht wieder ersetzt wird. 
 
Die Aufsichtsinstanzen verfügen über verschiedene Mittel zur Sicherstellung der ange-
messenen Eigenkapitalhöhe einer Bank. Das Basler Papier erwähnt in diesem Zu-         
sammenhang beispielsweise die Definition von Auslöserquoten („Trigger“) und Kapital-
quotenzielen oder die Differenzierung durch Kategorien wie „gut kapitalisiert“ und „an-
gemessen kapitalisiert“. 
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Als Maßnahmen bei Nichterfüllung der aufsichtlichen Grundsätze zählt der Ausschuss 
folgende Sanktionen207 auf: 
 
1. Intensivere Überwachung der Bank 
2. Einschränkung von Dividendenzahlungen 
3. Vorbereitung und Umsetzung eines Plans zur Wiederherstellung des ange-
messenen Eigenkapitals 
4. Unverzügliche Aufbringung zusätzlichen Eigenkapitals 
 
4.5 Die dritte Säule: Marktdisziplin 
Um allen Marktteilnehmern einen besseren Einblick in die Risikoposition individueller 
Kreditinstitute zu ermöglichen und dadurch die Banken zu einer risikobewussten Ge-
schäftspolitik anzuhalten, hat der Basler Ausschuss im Rahmen der dritten Säule Rege-
lungen definiert, die die Marktdisziplin im Finanzwesen erhöhen sollen. Diese Verbesse-
rung der Marktdisziplin soll durch die Veröffentlichung detaillierter Informationen sei-
tens der Banken erfolgen. Grundsätzlich führt der Ausschuss dabei Offenlegungs-
empfehlungen ein. Für den Einsatz bestimmter Methoden oder Instrumente (wie z.B. den 
IRB-Ansätzen) sind allerdings Offenlegungsvorschriften definiert worden, die zwingend 
einzuhalten sind. Um aber auch den Empfehlungen einen höheren Stellenwert zu ver-
schaffen, wird im Basler Konsultationspapier vorgeschlagen, das folgende übergeordnete 
Prinzip für alle Banken verbindlich zu machen: 
 
„Eine Bank sollte eine förmliche und vom obersten Verwaltungsorgan gebilligte            
Offenlegungspolitik betreiben. Im Rahmen dieser Politik sollten Ziel und Strategie der 
Bank in Bezug auf die Offenlegung von Informationen über ihre Finanzlage und ihren 
Erfolg formuliert sein. Die Bank sollte außerdem ein Verfahren einführen, um zu beurtei-
len, ob ihre Offenlegung angemessen ist und häufig genug erfolgt.“ 
 
Eine detaillierte Auflistung sämtlicher Offenlegungsempfehlungen und -vorschriften für 
die einzelnen Ansätze zur Bestimmung des Kreditrisikos würde an dieser Stelle zu weit 
                                                          
207
 Weitere Sanktionen sieht der Ausschuss bei Nichteinhaltung der Vorschriften aus Säule 3 – Marktdis-
ziplin vor (siehe folgender Abschnitt 4.5). 
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führen. Zusammenfassend kann allerdings festgehalten werden, dass von den Banken 
verlangt wird, weit mehr Informationen als bisher zu veröffentlichen. Der Umfang dieser 
Informationen nimmt dabei mit der Komplexität der verschiedenen Ansätze zu. So bringt 
die Nutzung des IRB-Basisansatzes gegenüber dem Standardansatz deutlich höhere       
Offenlegungsvorschriften mit sich, da die Banken die korrekte Messung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit (PD) nachweisen müssen. Die umfangreichsten Regelungen sind schließ-
lich im Rahmen des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes zu befolgen, da hier auch Informati-
onen bezüglich der Risikoparameter „Verlust bei Ausfall“ (LGD), „erwartete ausstehende 
Forderungen im Zeitpunkt des Ausfalls“ (EAD) und bezüglich der Behandlung von Ga-
rantien und Kreditderivaten offenzulegen sind. 
 
Für die Nichteinhaltung der zwingenden Offenlegungsrichtlinien hat der Basler Aus-
schuss mögliche Sanktionen definiert. Wie bei anderen Mindestanforderungen im Rah-
men der ersten Säule kann eine Bank, die diese Offenlegungsvorschriften längerfristig 
nicht erfüllt, die vorgesehene Eigenkapitalbehandlung nicht für sich in Anspruch nehmen. 
Als weitere Maßnahmen bei Verstoß gegen die Informationspflichten nennt der Aus-
schuss auch Appelle, Dialog mit der Geschäftsleitung der betreffenden Bank, Rügen und 
Geldbußen.208 
 
Insgesamt rechnet der Basler Ausschuss für Bankenaufsicht nicht mit hohen Zusatzkosten 
für die Erfüllung der Vorschriften aus Säule 3, da aus seiner Sicht die Banken diese Da-
ten ohnehin für interne Zwecke erfassen und durch die bankinterne Risikoermittlung von 
risikogerechteren Eigenkapitalvorschriften profitieren werden.209 
 
                                                          
208
 Der Ausschuss ist sich aber bewusst, dass aufgrund der Tatsache, dass viele Aufsichtsinstanzen im Be-
reich der Rechnungslegung und Publizität keine direkte rechtliche Befugnis haben, zumindest anfänglich oft 
nur Druck in Form von Appellen ausgeübt werden kann. Vgl.: Basler Ausschuss für Bankenaufsicht 
(2001b), S. 39f. 
209
 ebenda, S. 39. 
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4.6 Zusammenfassende erste Beurteilung der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung 
      vom Januar 2001  
4.6.1 Reaktionen auf Basel II 
Die Überarbeitung der Basler Eigenkapitalvereinbarung und die Konkretisierung nach 
dem ersten Konsultationspapier vom Juni 1999 hat unterschiedlichste Reaktionen aus Po-
litik und Bankenkreisen sowie von mittelständischen Unternehmen, Rating-Agenturen 
und Bankaufsichtsbehörden hervorgerufen.  
 
Als aufsehenerregendste Äußerung aus der Politik kann wahrscheinlich der Kommentar 
von Bundeskanzler Gerhard Schröder im Oktober 2001, dass Basel II „in seiner jetzigen 
Form [...] für Deutschland nicht akzeptabel ist“, angesehen werden. Der Regierungschef 
fügte seiner Stellungnahme hinzu, dass „jeder […] mit unserem Widerstand gegen eine 
EU-Richtlinie auf der Basis von Basel II rechnen muss.“ Schröder begründete seine Mei-
nung damit, dass der deutsche Mittelstand erhebliche Nachteile erleide, wenn er bei der 
Kapitalbeschaffung auf das Rating von Banken angewiesen sei.210 
 
In europäischen Bankenkreisen hat die Aussage Schröders Erstaunen ausgelöst. Kritiker 
dieser Haltung warfen dem Kanzler vor, mit dieser „drastisch formulierten Pauschalaus-
sage […] das Kind mit dem Bade auszuschütten.“ Richtiger, so einige Stimmen aus      
Brüssel, wäre der Hinweis gewesen, dass die in Basel II festgelegten Kriterien für die 
Kreditvergabe nicht zu Lasten der kleinen und mittleren Unternehmen gehen sollen.211  
 
Deutsche Großbanken haben bereits davor gewarnt, es zu einem Scheitern von Basel II 
kommen zu lassen. Der Vorstandssprecher der Dresdner Bank, Bernd Fahrholz, beurteilt 
eine mögliche Ablehnung der Basler Regelungen als übertrieben. Dadurch käme es zu 
einer Schwächung des deutschen Finanzplatzes.212 
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 Vgl.: Ehrlich/Lebert (2001), S. 1*. 
211
 Vgl.: o.V. (2001l), S. 1*. 
212
 Vgl.: o.V. (2001m), S. 1*. 
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Eine ähnliche Meinung vertritt der Vorstandsvorsitzende der Commerzbank, Klaus-Peter 
Müller. Er sieht Basel II als Schlüssel zu einem globalen Finanzsystem und als absolutes 
Muss für weltweite finanzielle Stabilität.213 
 
Weitere positive Stimmen kommen von nationalen und internationalen Bankenverbän-
den. Beispielsweise hat sich der amerikanische Bankenverband „American Bankers       
Association“ bereits einen Tag nach der Vorstellung des Papiers am 16. Januar 2001 in 
New York positiv über die Änderungen geäußert. Es handele sich dabei um einen „gro-
ßen Schritt zu besserem Risikomanagement und daher besserer Aufsicht“.214 Der EU-
Bankenverband FBE begrüßte, dass das Papier konkrete Schritte zu einer risikosensitive-
ren Messung des regulatorischen Kapitals in bezug auf Kreditrisiken vorsieht. Kritisiert 
wurde von FBE-Präsident Maurizio Sella allerdings die kurze Konsultationsperiode, die 
Banken nur knapp 4 ½ Monate Zeit lässt, die Basler Veröffentlichung zu kommentie-
ren.215  Da diese Kritik auch von anderen Marktteilnehmern geteilt wurde,216 hat der Aus-
schuss die Konsultationsperiode im Juni 2001 verlängert und zu diesem Zeitpunkt ange-
kündigt, die überarbeitete Version im Laufe des Jahres 2002 zu präsentieren. Aufgrund 
der Komplexität der Thematik hat das Basler Komitee in einer Pressemitteilung vom    
10. Juli 2002 allerdings seinen Zeitplan revidiert. Die endgültige Version des Akkords 
soll nun bis Ende des Jahres 2003 verabschiedet und zum Jahresende 2006 implementiert 
werden. 217 
 
Die Kreditverbände der Bundesrepublik Deutschland haben sich ebenfalls ausführlich 
zum Basler Papier geäußert. Die deutschen Vertreter begrüßen die Reform im Grundsatz, 
üben aber auch detaillierte Kritik an einzelnen Punkten des neuen Konzeptes und weisen 
auf eine Reihe „weißer Flecken“ in der vorgeschlagenen Regulierung hin.218 
 
                                                          
213
 Vgl.: Fairlamb (2002), S. 2* 
214
 Vgl.: Nicholson (2001), S. 1*. 
215
 Vgl.: o.V. (2001f), S. 1*. 
216
 Vgl. z.B. o.V. (2001h), S. 168/18. 
217
 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2001b), S. 1; Basel Commitee on Banking Supervision 
(2002), S. 2. 
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Der Bundesverband deutscher Banken bezeichnet die durchgehend hohe Komplexität der 
Regeln als problematisch. Die Anwendung komplexer Formeln führt zu einer Vortäu-
schung von Genauigkeit, die aus Sicht des Verbandes nicht gegeben ist. Gerade die kom-
plizierte Behandlung von Sicherheiten habe einen kaum noch angemessen Schwierig-
keitsgrad erreicht.219 Dieser Kritik schließt sich auch der Bundesverband der Deutschen 
Volksbanken und Raiffeisenbanken an. Hier besteht die Befürchtung, dass die Rege-
lungen bezüglich Sicherheiten von einigen kleinen Instituten kaum zu erfüllen sein wer-
den.220 
 
Der Deutsche Sparkassen- und Giroverband äußert sich positiv über die Einbeziehung 
des Granularitätskonzeptes, weil nun auch die Streuung von Risiken berücksichtigt wird. 
Besonders wird aber betont, dass das interne Rating vom Basler Ausschuss nicht mit   
Elementen versehen werden darf, die wettbewerbsverzerrend wirken können. Hier wird 
vor allem die Einbeziehung einer besonderen Laufzeitanrechnung im internen Rating er-
wähnt. Eine überproportionale Belastung langfristiger Finanzierungen, so der Verband, 
wäre aus Sicht der stabilisierenden Wirkung von Langfrist-Finanzierungen „das völlig 
falsche Signal.“221 Kritisch sehen die Sparkassen auch die Tatsache, dass Basel II nicht 
zwischen kleinen, mittleren und großen Instituten differenziert. Bei Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften besteht daher die Gefahr, dass sie aufgrund des hohen Fixkostenan-
teils, der mit der Einhaltung der neuen Regelung verbunden ist, stärker belastet werden 
als Großbanken.222 
 
Zu der Frage, welche Kreditinstitute letztlich die Gewinner und Verlierer bei der Neure-
gelung sein werden, hat die amerikanische Investmentbank Morgan Stanley Dean Witter 
Stellung genommen. Peter Toeman, Analyst der US-Bank, sieht Vorteile für Spezialisten 
im Hypothekengeschäft, wie beispielsweise für die Hypovereinsbank und die britischen 
Halifax und Alliance & Leicester. Als weitere Nutznießer der Reformen führt der Analyst 
                                                                                                                                                                                     
218
 Vgl.: o.V. (2001h), S. 168/18. 
219
 Vgl.: Arnold, W. (2001), S. 168/18. 
220
 Vgl.: Lehnhoff, J. (2001), S. 171/21. 
221
 Vgl.: Berndt, H. (2001), S. 170/20. 
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die Deutsche Bank, die Dresdner Bank, UBS und Credit Suisse an. Zu den Verlierern ge-
hören voraussichtlich Banken in Italien und Spanien wie beispielsweise San Paolo IMI 
und Banca Intesa, BBVA und BSCH, wegen ihrer begrenzten Investmentbanking-
Aktivitäten und der relativ geringen Qualität ihres Kreditportfolios. Die gleiche Gefahr 
könnte für Banken in Frankreich und Großbritannien, wie beispielsweise der Royal Bank 
of Scotland, HSBC, Societé Générale und BNP Paribas bestehen, da diese Institute nur 
unterdurchschnittlich im Hypothekengeschäft tätig sind und hohe Ausfallraten im Kredit-
portfolio zu verzeichnen haben.223 
 
Häufig wurde auch bzgl. Basel II die Besorgnis geäußert, dass die neuen Basler Regelun-
gen das Kreditgeschäft der deutschen Institute mit dem Mittelstand in Mitleidenschaft 
ziehen könnten oder das es zu Engpässen in der Kreditversorgung insgesamt kommen 
könnte.224  
 
Diese Besorgnis wird vom Präsidenten der Landeszentralbank Nordrhein-Westfalen,   
Eberhard Heinke, nicht geteilt. Als Gründe werden dafür die bereits heute sehr detaillier-
ten Verfahren zur Bonitätsanalyse,225 die gute Kenntnis der Bankkunden durch die Haus-
bank wegen langjähriger Geschäftsbeziehungen und die recht komfortable Eigen-
kapitalausstattung deutscher Kreditinstitute angeführt. Festzustellen bleibt allerdings, 
dass der Basler Akkord den Druck auf die Kreditinstitute, die Risikokosten sachgerecht 
auf die Kreditnehmer umzulegen, weiter erhöhen wird. Somit werden sich die Konditio-
nen im Kreditgeschäft gerade mit der mittelständischen Kundschaft gegenüber der jetzi-
gen Situation spreizen, wovon letztlich bonitätsmäßig gute Mittelständler profitieren 
werden.226 
 
Zudem ist bzgl. dieser Mittelstandsproblematik bereits angekündigt worden, dass eine 
Entschärfung der Basler Regeln vorgenommen und kleine und mittlere Unternehmen ge-
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 Vgl.: o.V. (2001i), S. 167/17. 
223
 Vgl.: o.V. (2001g), S. 1f*. 
224
 Zu diesen Befürchtungen vgl. u.a. Giersberg (2000), S. W1; Bonfig (1999), S. 543f*. 
225
 Für einen umfassenden Überblick zu den Methoden der Bonitätsanalyse vgl. Schieble (2000), S. 9-50 
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sondert behandelt werden sollen. Nach Ansicht von Jochen Sanio, Präsident des Bundes-
aufsichtsamts für das Kreditwesen und Leiter der deutschen Delegation bei den Verhand-
lungen zu Basel II dürften alle Befürchtungen von Mittelständlern, manche Betriebe wür-
den wegen der Neuregelungen aus Basel aufgeben müssen, nicht mehr begründet sein.227 
 
Zu den eindeutigen Gewinnern der neuen Regelungen aus Basel dürften die Rating-
Agenturen zu zählen sein, die sich dementsprechend positiv zu den Regulierungsvor-
schlägen äußern. Die Rating-Agenturen Standard & Poor’s und Fitch sind der Ansicht, 
dass die neuen Richtlinien eine Angleichung von regulatorischem Kapital und               
korrespondierendem Risiko zur Folge haben und sich somit positiv auf die Stabilität des 
Finanzsystems auswirken werden. Besonders Standard & Poor’s sieht im neuen Basler 
Papier deutliche Anreize für das Bankmanagement enthalten, Techniken des bankinter-
nen Risikomanagements zu verbessern.228 
 
Die Bankenaufsichtsbehörden diskutieren die Auswirkungen von Basel II aus verschie-
denen Perspektiven. Die britische Bankenaufsicht FSA (Financial Services Authority) 
unterstützt z.B. die größere Bedeutung bankinterner Ratings, aber auch den verstärkten 
Rückgriff auf externe Bonitätsbeurteilungsinstitute, um Kreditrisiken stärker zu differen-
zieren. Diese positive Beurteilung ist aber auch vor dem Hintergrund zu sehen, dass die 
FSA, zusammen mit der Bank of England, wesentlich bei der Ausarbeitung des neuen 
Akkords mitgewirkt hat.229 Das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen begrüßt eben-
falls die überarbeiteten Vorschläge. Es weist allerdings darauf hin, dass mit Einführung 
der neuen Regelungen umfangreichere Aufgaben auf die Behörde zukommen. So rechnet 
das Bundesaufsichtsamt nach Einführung der neuen Regelung mit einem Zusatzbedarf 
von ca. 600 Mitarbeitern. Somit würde sich die Anzahl der Beschäftigten um 50% auf 
1800 erhöhen.230  
                                                                                                                                                                                     
226
 Vgl.: Heinke (2001), S. 176/26; 178/28. 
227
 Vgl.: Obertreis (2001), S. 1*, o.V. (2001n), S. 1*. 
228
 Vgl.: o.V. (2001e), S. 1*; Standard & Poor’s (2001), S. 1*. Für eine Kritik an der Verwendung von Ra-
tings in Regulierungen vgl. u.a. Partnoy (1999), von Randow (1996), S. 543-576. 
229
 Vgl.: o.V. (2001d), S. 1*. 
230
 Vgl.: o.V. (2001j), S. 1*. 
 - 92 -
4.6.2 Abschließende Bemerkung zur ersten Beurteilung der Neuen Basler 
         Eigenkapitalvereinbarung vom Januar 2001 
Die Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung unterscheidet sich deutlich von den aktuell 
bestehenden Regelungen zur Behandlung von Kreditrisiken. Erstmals gibt es mehrere 
Ansätze, anhand derer das aufsichtsrechtlich relevante Kapital der Banken für die Unter-
legung von Kreditrisiken ermittelt wird. Im Rahmen des Standardansatzes bestehen die 
gravierendsten Änderungen in der Modifikation der Kreditrisikogewichte sowie im Ein-
bezug externer Bonitätsbeurteilungsinstitute für die Quantifizierung von Kreditrisiken. 
Der Standardansatz soll von denjenigen Banken angewendet werden, die noch nicht über 
die modernsten und umfangreichsten Systeme zur Kreditrisikoermittlung verfügen. Der 
Basler Ausschuss rechnet damit, dass eine hohe Anzahl von Banken weltweit den Stan-
dardansatz nutzen wird.231 Im Rahmen dieser Methode zur Bestimmung von Kreditrisi-
ken ist opportunistisches Verhalten der Banken aufgrund der genauen Vorgabe der Risi-
kogewichte und des Verbots des „cherry picking“232 ausgeschlossen. 
 
Die IRB-Ansätze gewähren den Banken erstmals Spielräume zur eigenständigen und auf-
sichtsrechtlich wirksamen Quantifizierung von Kreditrisiken. Diese Ansätze sind in erster 
Linie den international führenden Banken im Bereich der Kreditrisikoermittlung vorbe-
halten. Die Nutzung dieser Ansätze ist für die Kreditinstitute mit erheblichem Aufwand 
und hohen Offenlegungspflichten verbunden.233 Dennoch hofft der Basler Ausschuss, 
dass die Banken mit der Zeit vom Standard- auf den IRB-Basisansatz und schließlich auf 
den fortgeschrittenen IRB-Ansatz wechseln,234 und somit von der risikosensitiveren Er-
mittlung der notwendigen Eigenkapitaldecke profitieren können. Um diese Umstellung 
zu bewirken, ist es das Ziel des Ausschusses, dafür zu sorgen, dass Kapitalanreize durch 
geringere Eigenkapitalanforderungen für den Wechsel der Methoden bestehen.235 
 
                                                          
231
 Vgl.: Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001b), S. 14.  
232
 D.h. die opportunistische Verwendung des jeweils günstigeren Ratings eines Bonitätsbeurteilungsinsti-
tuts für denselben Kreditnehmer bzw. für dieselbe Forderung zur Reduktion der aufsichtsrechtlichen Eigen-
kapitalanforderung (vgl. Abschnitt 4.3.2.2.2). 
233
 Vgl. vorausgegangene  Abschnitte 4.3.3.3.2 und 4.3.3.3.3. 
234
 Vgl.: Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001b), S. 8. 
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Die Erlaubnis zur Nutzung bankinterner Systeme bringt neben dem hohen Kontrollauf-
wand für die Aufsichtsinstanzen wichtige Vorteile mit sich. Dadurch kann die bestehende 
Redundanz zwischen Systemen zur Risikoermittlung bei Banken und bei Aufsichtsin-
stanzen reduziert werden.236 Viel entscheidender ist allerdings, dass durch die IRB-
Ansätze für die Quantifizierung der notwendigen Eigenkapitaldecke moderne Verfahren 
zum Einsatz kommen, die grundsätzlich eine risikoadäquate Unterlegung der Kredite mit 
Eigenkapital ermöglichen.  
 
Die Nutzung der IRB-Ansätze ist allerdings mit einem entscheidenden Problem verbun-
den. Die Banken entscheiden bei diesen Ansätzen quasi selbst, wieviel Eigenkapital sie 
für die Kreditrisiken des Anlagebuchs aufsichtsrechtlich hinterlegen wollen. Zwar sind 
die Vorschriften des Basler Ausschusses sehr strikt in bezug auf Offenlegungsvor-
schriften, Unabhängigkeit der Ratingzuordnung und Kreditrisikoüberwachung, dennoch 
können auch die umfangreichsten Regelungen ein opportunistisches Verhalten nicht voll-
ständig ausschließen.  
 
Die oben angeführten Kommentare der Finanzmarktteilnehmer geben einen ersten Ein-
druck über mögliche Auswirkungen der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung. Aller-
dings ist zu beachten, dass eine große Anzahl der Akteure eigene Ziele in bezug auf die 
Eigenkapitalvorschriften verfolgt und durch die Kommentierung der Übereinkunft ver-
sucht, ihre Vorstellungen in die allgemeine Diskussion einzubringen und die zukünftigen 
Regulierungen in ihrem Sinne zu beeinflussen. Vielversprechend erscheint daher eine 
objektive ökonomische Analyse der Konsequenzen, die aus der Annahme der momentan 
geplanten Regelungen resultieren. Wie wirkt sich beispielsweise die denkbare Möglich-
keit zu opportunistischem Verhalten seitens der Institute aus, die einen IRB-Ansatz ver-
wenden ? Welche Möglichkeiten hat der Bankenregulator zur Implementierung von Pro-
jekten unterschiedlicher Risikostrukturen ? Welchen Einfluss hat eine überlegene Risiko-
identifikationsmöglichkeit seitens der „IRB-Banken“ auf die Beurteilung der Vorteilhaf-
                                                                                                                                                                                     
235
 Vgl.: Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001b), S. 10; Abschnitt 4.3.3.3.1. 
236
 Vgl.: Garver (2000), S. 1. 
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tigkeit des Gesetzentwurfs ? Können Aussagen über Anreize zu Investitionen in bessere 
Risikosteuerungssysteme getroffen werden ? 
 
Um diese Fragen zu beantworten, soll im folgenden ein ökonomisches Modell entwickelt 
werden. Dazu wird zunächst die bereits existierende Literatur zum Thema Bankenregu-
lierung analysiert. Der spezielle Fokus liegt hierbei auf den Modellen, die sich mit Kapi-
taladäquanzregelungen bzw. speziell mit dem Basler Akkord von 1988 oder mit der Neu-
en Eigenkapitalvereinbarung auseinandersetzen. 
 
5. Modelle zur Bankenregulierung237 
5.1 Einleitung 
Um eine Ausgangsposition für die Entwicklung eines Modells zu Basel II zu schaffen, 
sollen im folgenden Modelle zur Bankenregulierung vorgestellt werden. Dies soll darüber 
Aufschluss geben, welche bankaufsichtlichen Themen in der Wissenschaft bereits disku-
tiert wurden, in welchen Bereichen noch Forschungsbedarf besteht und welchen Beitrag 
ein eigenes Modell leisten kann. Dazu werden zunächst zwei aus Sicht des Autors grund-
legende Modelle dargestellt: Das Modell von Diamond/Dybvig (1983) zeigt, dass staat-
liche Intervention in den Bankenmarkt zu Effizienzsteigerungen führen kann. Es ist daher 
ein zentrales Modell für die Begründung bankaufsichtlicher Regulierung. Das Modell von 
Dewatripont / Tirole (1994) kann ebenfalls als grundlegend bezeichnet werden, da es ei-
nen allgemeinen Analyserahmen darstellt, der es z.B. ermöglicht, den Basler Akkord von 
1988 zu untersuchen. Es kann daher als wichtiger Ausgangspunkt für alle spezielleren 
Modelle zur Bankenregulierung angesehen werden. 
 
Da die vorliegende Arbeit auf die Auswirkungen von Kapitaladäquanzregeln auf das 
Bankverhalten fokussiert, werden in einem nächsten Schritt wissenschaftliche Untersu-
chungen zur Wirkungsweise dieses bankaufsichtlichen Instruments vorgestellt. Speziell 
sollen dabei die Implikationen von Eigenkapitalnormen auf die Risikostruktur der Ver-
 - 95 -
mögensgegenstände eines Kreditinstituts betrachtet werden. Dies ist deshalb von beson-
derem Interesse, weil Banken durch die Übernahme hoher Risiken einerseits den zukünf-
tigen Gewinn erhöhen können, andererseits im Konkursfall einen Teil der Kosten externa-
lisieren.  
 
Nach der allgemeinen Diskussion von Modellen zur Kapitaladäquanz werden wegen der 
Ähnlichkeit der neuen Basler Regelungen mit den bereits in Kraft getretenen Verände-
rungen im Marktrisikobereich von Banken („Market Risk Amendment“) Veröffent-
lichungen zu diesem Thema vorgestellt. Im Anschluss daran werden Modelle, die sich 
bereits speziell mit der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung auseinandersetzen, disku-
tiert.  
 
Nach Abschluss der Modelldiskussion stehen die Ausgangssituation und das Ziel für das  
Modell fest. Wie sich zeigen wird, existiert noch kein Modell zu Basel II, das sich mit 
den Investitionsanreizen in Ratingsysteme und den daraus resultierenden Wohlfahrtswir-
kungen auseinandersetzt und dabei gleichzeitig opportunistisches Bankverhalten berück-
sichtigt. 
 
5.2 Grundlegende Modelle 
Eine analytische Begründung für die Notwendigkeit von Bankenregulierung liefern Dia-
mond/Dybvig (1983). Ihr Modell zeigt positive Effekte, die sich durch den staatlichen 
Eingriff in den Bankenmarkt ergeben, da die privaten Marktteilnehmer die effizienten 
Verträge nicht selbständig implementieren können.   
 
In ihrer Analyse begründen die Autoren die Existenz von „Bankruns“ und zeigen, durch 
welche Maßnahmen sie verhindert werden können. Ausgangspunkt der Untersuchung ist 
die Liquiditätsbereitstellung durch Banken. In einem dreiperiodigen Modell (T=0,1,2) 
gibt es ein einziges homogenes Gut. Über eine gegebene Produktionstechnologie wird ein 
                                                                                                                                                                                     
237
 Die Beschreibung der Modelle zur Bankenregulierung erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit, son-
dern stellt die aus Sicht des Verfassers wesentlichen Veröffentlichungen und daher den für die vorliegende 
Arbeit und das im folgenden zu entwickelnde Modell notwendigen Ausgangspunkt dar. 
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Output von R>1 Einheiten in Periode 2 für jede Inputeinheit in Periode 0 erwirtschaftet. 
Kommt es zu einem Ausfall der Produktion in Periode 1, bleibt als Wert nur die Investi-
tion aus Periode 0, so dass die Produktionstechnologie repräsentiert wird durch: 
 
      T=0  T=1 T=2 
  
 
 
 
Alle Konsumenten/Agenten sind in Periode 0 identisch. In der ersten Periode wird der 
Typ des Konsumenten bestimmt. Die Agenten sind dann entweder dem Typ 1 zuzuord-
nen, für den nur der Konsum in Periode 1 entscheidend ist, oder dem Typ 2, dessen Präfe-
renz im Konsum in der Periode 2 liegt. Diese Information ist nur den Konsumenten be-
kannt. Durch diese Modellkonstruktion wird der Liquiditätsbedarf der Wirtschaftssubjek-
te abgebildet. Alle Agenten können ihre Konsumgüter kostenfrei lagern, aber auch diese 
Lagerung ist von außen nicht beobachtbar. Die Konsumenten haben in Periode 0 eine 
Geldeinheit zur Verfügung. Da der Typ der Agenten nicht beobachtbar ist, kann kein ein-
facher Versicherungsvertrag abgeschlossen werden, der ex ante eine optimale Verteilung 
zwischen den Agenten der Typen 1 und 2 gewährleistet. Im Rahmen eines optimalen Ver-
trages könnten sich die Agenten dann gegen den Effekt, zum Typ 1 zu gehören (und dem-
nach in T=1 Liquidität zu benötigen) versichern. Diese Art von Vertrag kann durch eine 
Bank bereitgestellt werden: Denn weil das Institut Liquidität zur Verfügung stellt, erhält 
ein Agent auch dann noch eine Rendite,238 wenn er seine Finanzmittel vor Fälligkeit der 
ursprünglich geplanten Laufzeit abziehen muss. Diese Versicherung für den Agenten 
kann durch einen Einlagenvertrag implementiert werden. Der Einlagenvertrag führt zu 
einem Nash-Gleichgewicht. Allerdings ist in diesem Modell auch ein zweites Nash-
Gleichgewicht denkbar. Dies tritt im Fall eines „Bankruns“ auf. In dieser Situation versu-
chen alle Agenten, ihre Einlagen in T=1 von der Bank abzuziehen. Gerade die Tätigkeit 
der Bank, illiquide Forderungen in liquide Einlagen zu transformieren, sorgt dafür, dass 
                                                          
238
 Im engl. Original: „reasonable return“. Vgl. Diamond / Dybvig (1983), S. 17 
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einerseits die notwendige Liquidität bereitgestellt wird, andererseits ein mögliches 
Gleichgewicht darin besteht, dass alle Agenten in Panik verfallen und es zu einem 
„Bankrun“ kommt. Es gibt allerdings Mechanismen, die den Einlagenvertrag weiter 
verbessern können, indem sie einen plötzlichen Einlagenabzug verhindern. Dazu gehören 
die Suspendierung der Liquiditätsbereitstellung, wenn zu viele Einleger zu einem Zeit-
punkt Einlagen abziehen, und die Einlagensicherung. Die Suspendierung der Liquiditäts-
bereitstellung, also die Ablehnung der Auszahlung liquider Mittel an den Kunden, führt 
zu einem Gleichgewicht in dominanten Strategien und verhindert einen „Bankrun“. Denn 
wenn Banken die Liquiditätsbereitstellung suspendieren können, wenn der Einlagenabzug 
in T=0 zu groß wird, so führt die Antizipation dieses Bankverhaltens zu einer Verhinde-
rung von „Bankruns“, weil der Anreiz von „Typ 2“-Agenten, frühzeitig Einlagen abzu-
ziehen, dadurch beseitigt wird. 
 
 Dieses Resultat ergibt sich aber nur unter der Voraussetzung, dass der Bank die Höhe des 
„normalen“ Einlagenabzugs239 bekannt ist. Ist diese Bedingung nicht erfüllt, kann kein 
Vertrag mit einer Bank ein Optimum implementieren, da die Bank nicht einschätzen 
kann, ob die Höhe des jeweiligen Einlagenabzugs bereits ein Vertrauensverlust der Einle-
ger und damit ein Bankrun ist. 
 
In einem solchen Fall kann die staatliche Einlagensicherung das Optimum aber herbeifüh-
ren, sofern der staatliche Regulator eine „Optimalsteuer“ zur Finanzierung der Einlagen-
sicherung erhebt. Genauer formuliert verlangt der Regulator eine Steuer von jedem Agen-
ten, der seine Einlagen abgezogen hat. Die Höhe dieser Steuer richtet sich nach dem Ge-
samtvolumen der abgezogenen Einlagen in T=1. Diese Möglichkeit des Regulators steht 
der Bank nicht zur Verfügung, da das Institut nicht die Höhe des Einlagenabzugs vermin-
dern kann, nachdem der Einlagenabzug vorgenommen worden ist.  
 
                                                          
239
 Im engl. Original: „normal volume of withdrawals, t, is known and not stochastic“. Vgl.: Diamond / Dybvig 
(1983), S. 18 
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Durch die staatliche Einlagensicherung kommt es somit zu einem Gleichgewicht in do-
minanten Strategien und der „Bankrun“ wird verhindert. Dies liegt daran, dass sich bei 
allen antizipierten Einlagenabzugsstrategien anderer Agenten die Teilnahme am 
„Bankrun“ für den einzelnen Agenten nicht auszahlt. Somit zeigt das Modell von Dia-
mond/Dybvig, dass staatliche Intervention in den Bankenmarkt zu Effizienzsteigerungen 
führen kann, weil die Banken selbst die benötigten Verträge (hier: Erhebung einer „Opti-
malsteuer“ zur Finanzierung der Einlagensicherung) nicht implementieren können.240 
 
Während der Fokus bei Diamond/Dybvig auf der Verhinderung der „Run-Gefahr“ liegt, 
analysieren Dewatripont/Tirole (1994) Interventionsmechanismen von Eigentümern und 
Gläubigern in die Geschäftsführung von Banken. Nach Ansicht der beiden Autoren liegt 
das Hauptziel der Bankenregulierung im Schutz der uninformierten, gestreuten Einle-
ger.241 Vor dem Hintergrund, dass in der theoretischen Literatur der Unternehmensfinan-
zierung noch kein umfassendes Modell von Eigen- und Fremdkapital in einer manage-
ment-geführten Firma existiert, entwickeln Dewatripont/Tirole (1994) ein Modell, um 
wesentliche Kernpunkte der Bankenregulierung herauszuarbeiten. Ausgangspunkte der 
Theorie sind das klassische moral hazard Problem zwischen Management und Eigentü-
mern und die Erkenntnis, dass die Effizienz formaler Anreizsysteme wie Boni oder Ak-   
tienoptionen durch imperfekte Beobachtbarkeit der tatsächlichen Managementleistung 
beschränkt ist. Die Anreize für das Management müssen daher durch die Möglichkeit von 
Interventionen Externer in die Geschäftsführung der Bank ergänzt werden. Beispielsweise 
können die Eigentümer bei unzureichender Leistung des Managements die Firma unter 
die Kontrolle einer Holding stellen, die dann das Management beispielsweise veranlasst, 
Entscheidungen zu revidieren, Projekte zu streichen oder die Geschäftsführerposition 
niederzulegen. Neben den Eigentümern haben aber auch Fremdkapitalgeber die Möglich-
keit zu externen Interventionen. So können beispielsweise große Gläubiger ähnlichen 
Einfluss auf das Management nehmen, wenn sie damit drohen, ihr bestehendes Fremdka-
                                                          
240
 Vgl.: Diamond/Dybvig (1983), S. 14-23. 
241
 Vgl. dazu auch Abschnitt 2.2.2.1. 
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pitalengagement zurückzuziehen. Die Implementierung dieser Interventionspolitik wirft 
allerdings zwei Fragen auf : 242 
 
1. Wie kann die Managementleistung akkurat gemessen werden ? 
 
2. Wie kann eine Verpflichtung zu einer externen Interventionspolitik realisiert 
werden, wenn die Interventionen oder die exakten Umstände, unter der sie zum 
Einsatz kommen, nicht im Vorfeld verbindlich bestimmt werden können ? 
 
Die erste Frage zielt auf die Zuverlässigkeit von Buchführungssystemen und auf die Mög-
lichkeit von kurzfristig orientierten Maßnahmen der Manager zum Verdecken von Pro-
blemen ab.243      
 
Das Kernproblem aus Sicht von Dewatripont/Tirole besteht aber in der Verpflichtung zur 
Politik der externen Interventionen. Da diese Maßnahmen, wie von den Autoren ange-
nommen, nicht im voraus kontraktiert werden können, müssen auch den Externen bei ih-
ren Interventionen die richtigen Anreize gesetzt werden, um das gewünschte Verhalten zu 
implementieren. Es handelt sich bei der Analyse also um ein doppeltes moral hazard 
Problem. Dieser Ausgangspunkt ermöglicht, ein systematisches Muster für die Zahlungs-
ströme der Externen vorherzusagen, da die Anreize für externe Interventionen aus den 
Renditen der Eigen- und Fremdfinanzierung bestehen. Dieses Muster besteht in der Reali-
tät, weil die Eigenkapitalgeber aufgrund des konvexen Verlaufs ihrer Gewinnfunktion 
faktisch die Kontrolle in guten und die Fremdkapitalgeber wegen ihrer konkaven Gewinn-
funktion die Kontrolle in schlechten Zeiten haben.244 
 
Die Annahmen des Modells stellen sich wie folgt dar. In einem Zweiperioden-Modell 
(t=1,2) besteht die Bankbilanz zu jedem Zeitpunkt t auf der Aktivseite aus Krediten und 
auf der Passivseite aus Einlagen und Eigenkapital. Die Qualität der Kredite hängt vom 
                                                          
242
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 119f. 
243
 ebenda, S. 120. 
244
 ebenda, S. 121. 
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Einsatz e  des Bankmanagements ab, der entweder hoch oder niedrig sein kann. Nur das 
Management kann e  beobachten. Der hohe Einsatz ist sozial effizient, verursacht aber 
Kosten K  für das Management, während der niedrige Einsatz zu keinen Kosten führt. 
Die Managementleistung wird anhand von zwei Signalen beurteilt. Das erste Signal v  
gibt die tatsächliche Leistung der Geschäftsführung in der ersten Periode des Zwei-
Perioden-Modells wieder. Das zweite Signal u , das ebenfalls im ersten Zeitabschnitt be-
kannt wird, ist ein ausreichender statistischer Wert, um den Gewinn der Bank nach Perio-
de 2 zu bestimmen. Sowohl u  und v  sind positiv mit dem Arbeitseinsatz des Manage-
ments korreliert. Der endgültige Bankgewinn wird in Periode 2 realisiert. Er hängt von 
der Wahl zweier möglicher Aktionen nach Periode 1 ab. Die erste mögliche Aktion S  ist 
der Eingriff Externer in die Geschäftsführung. Die zweite Möglichkeit ist der Verzicht C  
auf einen Eingriff. Weiterhin wird angenommen, dass Interventionen in die Geschäftsfüh-
rung durch Externe eine Reduktion von Risiko (z.B. Streichung von Projekten, Liquida-
tion von Unternehmensteilen) nach sich ziehen und diese Eingriffe erst bei mangelhaften 
Managementleistungen folgen sollen.245 
 
Der zeitliche Ablauf des Spiels ist wie folgt gegliedert:246 
 
Periode 0: Die Kontrollrechte in Abhängigkeit von v  werden alloziiert und die 
  Bilanzstruktur wird bestimmt 
 
Periode 1:  Das Management wählt e . 
(u , v )  werden realisiert. 
Eine Nachverhandlung findet statt.247 
Aktion { }CSA ,∈ wird von der kontrollierenden Partei ausgewählt 
 
Periode 2: Der Bankgewinn wird realisiert 
                                                          
245
 Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 119-140. 
246
 ebenda, S. 137 
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Das Ergebnis des Modells wird in Abb. 9 dargestellt. 
 
Abb. 9: Das optimale Management-Anreiz-Schema 
 
 
   u  
 
 
 
 
  uˆ  
 
 
           u *( v ) 
 
 
               vˆ     v  
 Dewatripont/Tirole (1994), S. 140 
 
Dewatripont/Tirole zeigen formal, dass sowohl die Eigentümer- als auch die Gläubiger- 
bzw. Einlegerintervention benötigt werden, um die optimale Anreizstruktur für das Ma-
nagement zu implementieren. Da hohe Werte für u  und v  hohen Arbeitseinsatz implizie-
ren, wird der Manager in diesem Fall durch Passivität der Externen „belohnt“. Unterhalb 
der Funktion u *( v ) kommt es zur Auswahl der Aktion S , also dem Eingriff in die Ge-
schäftsführung. vˆ  wird definiert durch u *( vˆ )= uˆ , so dass die Entscheidungsregel der 
Kontrollinstanz ex post effizient ist, sofern die Leistung der ersten Periode vˆ  entspricht. 
Da die Intervention mit abnehmender Managementleistung zunehmen muss, kann, um das 
optimale Anreizsystem zu implementieren, die Kontrolle nicht nur einer Klasse von An-
                                                                                                                                                                                     
247
 Eine Nachverhandlung kann deshalb relevant werden, weil die Partei, die die Kontrolle ausübt, eventuell nicht 
die ex post sozial effiziente Aktion auswählt. Die Anspruchsinhaber (Einleger, Management) haben deshalb ei-
nen Anreiz, über eine effiziente Entscheidung zu verhandeln. Vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 137. 
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spruchsinhabern einer Bank vorbehalten bleiben. D.h. die alleinige Kontrolle durch die 
Eigenkapitalgeber kann nicht für die benötigten Managementanreize sorgen.248  
 
Dewatripont/Tirole verwenden die aus ihrem Modell gewonnenen Erkenntnisse zur Ana-
lyse des Basler Eigenkapitalakkords von 1988. 
 
Gegenüber dem von ihnen gezeigten Optimum weichen die Basler Beschlüsse in vier 
Punkten ab:249 
 
1. Konstante Kapitalanforderung von 8 % 
Oberhalb der Mindesteigenkapitalnorm ändert sich die in Abb. 9 bereits dargestellte In-
terventionspolitik: Die Funktion (siehe Abb. 10) verläuft nun horizontal. Das bedeutet, 
dass zwar weiterhin mit ansteigender Intervention bei schlechter Managementleistung zu 
rechnen ist, aber dass oberhalb der Mindesteigenkapitalquote die Interventionsentschei-
dung seitens der Eigentümer unabhängig von der Leistung in Periode 1 ist. Letztlich ent-
stehen die Leistungsanreize hier nur durch eine mögliche Liquidation des Instituts seitens 
der staatlichen Bankenaufsicht.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
248
  ebenda, S. 133-140; 227-231. 
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Abb. 10: Konstante Nettokapitalanforderung („8%-Regel“) 
 
 
    u  
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            v  
 
  Dewatripont/Tirole (1994), S. 183 
    
2. Keine Differenzierung zwischen makroökonomischen und idiosynkratischen Schocks 
Der Basler Akkord differenziert nicht danach, ob auftretende Schocks außerhalb des Ein-
flussbereichs des Managements liegen (makroökonomische Schocks) oder teilweise durch 
die Geschäftsführung kontrolliert werden können (idiosynkratische Schocks). Das führt 
beispielsweise zu einer zu starken „Bestrafung“ des Managements im Falle einer Re-     
zession. 
 
3. Mögliche Enteignung der Eigentümer 
Der staatliche Regulator kann im Rahmen des Basler Abkommens eigenständig über die 
Höhe der Strafe (z.B. bis zur Enteignung) entscheiden, die den Eigenkapitalgebern aufer-
legt wird, wenn sie die Mindesteigenkapitalnorm nicht eingehalten haben bzw. eine Re-
kapitalisierung des Instituts ablehnen. Die Möglichkeit einer hohen Strafe führt dann zu 
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  Zu den folgenden vier Punkten vgl.: Dewatripont/Tirole (1994), S. 179-187. 
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einem hohen Anreiz für die Eigentümer, das Institut ausreichend zu kapitalisieren. Höhe-
res Eigenkapital führt ceteris paribus zu einem weniger harten Vorgehen gegen die Mana-
ger bei wenig Leistung, da das Institut bei hohen Eigenkapitalbeständen weniger schnell 
in Schwierigkeiten gerät. 
 
4. Mechanische Intervention seitens des Regulators 
Wegen der eingeschränkten Interventionsmöglichkeiten erreicht der Basler Akkord das 
im Modell von Dewatripont/Tirole gezeigte Optimum nicht. Die Eingriffe staatlicher Re-
gulatoren in die Geschäftsführung einer Bank beschränken sich in der Praxis meist auf 
mechanische Aktionen wie beispielsweise die Liquidation oder den Verkauf eines Insti-
tuts. Die optimale Interventionspolitik verlangt aber feinere Maßnahmen wie beispiels-
weise eine Restrukturierung oder den Verkauf von Teilen einer Bank. Dies geht allerdings 
über die traditionellen Aufgaben von staatlichen Aufsichtsbehörden hinaus. 
 
Dewatripont/Tirole haben mit ihrem Modell einen allgemeinen Analyserahmen ent-
wickelt, mit dessen Hilfe der Basler Akkord von 1988 untersucht werden kann. Als Re-
sultat steht die Erkenntnis, dass die Finanzierungsstruktur von Eigen- und Fremdkapital 
die Möglichkeit bietet, die Anreize des Bankmanagements in optimaler Weise zu steuern. 
Das Modell stellt daher eine wichtige Grundlage für alle spezielleren Modelle zur Ana- 
lyse bankaufsichtlicher Regulierungen dar. 
 
5.3 Modelle zur Kapitaladäquanz 
Das erste Modell, das in der Analyse von Kapitaladäquanzregeln und ihren Implikationen 
für das Verhalten von Finanzintermediären in der akademischen Literatur Bedeutung er-
langt hat, stammt von Kahane (1977).250 Sein Ausgangspunkt stellt die Praxis nationaler 
Bankaufsichtsbehörden dar, Finanzintermedäre anhand ihrer Kapitalstruktur und über die 
                                                          
250
 Mingo/Wolkowitz (1974) weisen zwar einen ähnlichen Analyseschwerpunkt auf, an ihrer Untersuchung 
wird allerdings von Koehn/Santomero (1980) die Modellierung einer linearen Nutzenfunktion sowie einer 
zufallsunabhängigen Gewinnfunktion kritisiert. Vgl. Koehn/Santomero (1980), S. 1235. Nachfolgende Mo-
delle zu diesem Thema gehen daher meist auf die Vorgehensweisen und Ergebnisse von Kahane (1977) 
oder Koehn/Santomero (1980) und nicht auf Mingo/Wolkowitz (1974) ein. Dazu gehören beispielsweise 
Gennotte/Pyle (1991), Rochet (1992), Blum (1999). 
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Zusammensetzung ihrer Vermögensgegenstände und Verbindlichkeiten zu regulieren. 
Um die Auswirkungen dieser Ansätze zu analysieren, wird ein Ein-Perioden-Portfolio-
Modell verwendet. Er wird gezeigt, dass Mindestkapitalvorschriften allein kein geeigne-
tes Mittel sind, um die Konkurswahrscheinlichkeit einer Bank zu begrenzen. Stattdessen 
wird durch diese Norm der Finanzintermediär veranlasst, ein Portfolio zu halten, das ein 
gegenüber der erwarteten Rendite zu hohes Risiko aufweist. Auch die alleinige Beschrän-
kung der Portfolio-Zusammensetzung führt nicht zu einer Senkung der Konkurswahr-
scheinlichkeit. Erst die Kombination beider Instrumente sorgt in der Untersuchung von 
Kahane für die Zielerreichung des Regulators und damit für eine Begrenzung des Insol-
venzrisikos.251 
 
Ein weiteres grundlegendes Modell für die Auswirkungen von Kapitaladäquanzregeln auf 
das Bankverhalten ist die Analyse von Koehn/Santomero (1980). Speziell untersuchen die 
Autoren dabei den Effekt von Kapitalstandards auf die Portfolio-Zusammensetzung bei 
Banken und die damit verbundenen Risiken. In ihrer Analyse stellen sie fest, dass eine 
Erhöhung der vorgeschriebenen Eigenkapitalquote seitens des Regulators die Sicherheit 
des Bankensystems nicht notwendigerweise erhöhen muss. Zwar sorgt eine höhere Ei-
genkapitalanforderung für eine Begrenzung der Kreditvergabe, allerdings kann dieser ri-
sikoreduzierende Effekt durch die der regulatorischen Verschärfung folgende Portfolio-
Modifikation der Bank zunichte gemacht bzw. überkompensiert werden. Wie sich das 
Risiko für das gesamte Bankensystem nach der Erhöhung der Eigenkapitalvorschrift ver-
ändert, hängt von der Risikoaversion der einzelnen Institute ab. Nach Eintritt der Ver-
schärfung entscheiden sich alle Banken für ein risikoreicheres Portfolio. Bei risikoaversen 
Kreditinstituten überwiegt allerdings der positive Effekt der Kreditbegrenzung die negati-
ven Auswirkungen durch die Risikoerhöhung. Dies trifft auf weniger risikoaverse Institu-
te nicht zu. Hier führen schärfere Kapitalanforderungen zur Übernahme überproportiona-
ler Risiken, die durch das höhere Eigenkapital nicht mehr kompensiert werden können. 
Somit wird gezeigt, dass sich durch höhere Eigenkapitalvorschriften die Streuung der  
                                                          
251
 Vgl.: Kahane (1977), S. 207-218. 
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übernommenen Risiken zwischen den Instituten erhöht und Eigenkapitalstandards negati-
ve Effekte auf die Stabilität des Bankensystems haben können.252 
 
Aufbauend auf dem Modell von Koehn/Santomero (1980) analysieren Kim/Santomero 
(1988) die Effektivität von Kapitaladäquanzvorschriften auf einem Finanzmarkt, der 
durch fixe Einlagensicherungsprämien und (implizite oder explizite) Einlagengarantien 
gekennzeichnet ist. Dabei berücksichtigen sie sowohl undifferenzierte Eigenkapitalnor-
men als auch risikobasierte Kapitalstandards. Unter den in diesem Modell angenomme-
nen Marktbedingungen sind undifferenzierte Eigenkapitalvorschriften wie schon bei 
Koehn/Santomero (1980) keine effektive Lösung zur Kontrolle der Bank-Insolvenz-
wahrscheinlichkeit. Die Anwendung risikobasierter Eigenkapitalstandards ist nach der 
Analyse für diesen Zweck effektiver. Dies setzt allerdings die optimale Wahl der ent-   
sprechenden Risikogewichte voraus, die Kim/Santomero in ihrer Untersuchung herleiten. 
Die optimalen Risikogewichte führen dann zu einer wirksamen Begrenzung der Insol-
venz-Wahrscheinlichkeit. Dabei hängen diese Gewichtungen nur von drei Faktoren ab: 
den erwarteten Renditen, ihrer Varianz-Kovarianz-Struktur und der Obergrenze für das 
Insolvenzrisiko, die der Regulator festlegen möchte. Daher erscheint eine Implementie-
rung dieser Regelung zur wirksamen Begrenzung der Insolvenzwahrscheinlichkeit auf 
den ersten Blick als nicht besonders kompliziert. Allerdings ist eine Umsetzung dieser 
Regelung mit erheblichen Beschränkungen der Geschäftsaktivitäten und der Preispolitik 
der Banken verbunden, so dass es bei der Anwendung zu signifikanten Strukturänderun-
gen im Finanzdienstleistungssektor kommen würde.253 
 
Flannery (1989) nimmt in seiner Untersuchung deutliche Modifikationen gegenüber den 
zu diesem Zeitpunkt existierenden Portfolio-Modellen vor. Zunächst betrachtet er den 
Zinssatz, den die Banken für ihre Kreditengagements erzielen, nicht als exogen. Dies 
hängt damit zusammen, dass Banken sich nicht einfach für die Investition in Projekte mit 
fest vorgegebenen Renditen entscheiden, sondern durch die Möglichkeit der Einfluss-
                                                          
252
 Vgl.: Koehn/Santomero (1980), S. 1235-1244. 
253
 Vgl.: Kim/Santomero (1988), S. 1219-1233. 
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nahme z.B. auf Sicherheitenanforderungen oder Laufzeiten sich ihr Portfolio individuell 
zusammenstellen, also quasi als Originator auftreten. Zweitens modelliert Flannery keine 
pauschale Eigenkapitalnorm. Bei ihm hängt die Kapitalanforderung von der Höhe der 
Kredite schlechter Qualität254 im Portfolio der Bank ab.255 Somit ist bei ihm der Wert der 
Verkaufsoption, die für die Bank aus der Existenz der Einlagensicherung resultiert, ab-
hängig von dem Risiko einzelner Vermögensgegenstände. Dadurch hat eine Risikoerhö-
hung seitens des Kreditinstituts zwei gegenläufige Effekte auf den Wert dieser Put-
Option. Erstens erhöht sich durch größere Risiken der Optionswert direkt256 andererseits 
fällt im Modell von Flannery gleichzeitig der Ausübungspreis der Verkaufsoption, was 
einen sinkenden Optionswert zur Folge hat. Flannery zeigt in seiner Untersuchung, dass 
über den Einlagensicherungsfonds versicherte Banken ceteris paribus Kredite relativ nie-
drigen Risikoniveaus bevorzugen. Somit können in dieser Untersuchung risikobasierte 
Eigenkapitalnormen die Gefahr exzessiver Risikoübernahme mindern.257 
 
Furlong/Keeley (1989) kritisieren in ihrer Untersuchung das Ergebnis, dass striktere pau-
schale Kapitaladäquanzvorschriften Banken zur Übernahme höherer Risiken bewegen.258 
Sie verwenden in ihrer Analyse ein Zwei-Perioden-Modell, wobei die Bank eine Investi-
tion in zwei Arten von risikobehafteten Wertpapieren unterschiedlichen Risikoniveaus 
vornehmen kann. Es wird argumentiert, dass der Anreiz für Banken, höhere Risiken ein-
zugehen mit strikteren Eigenkapitalnormen sinkt, solange die Bankenaufsicht bestehende 
Regulierungen zur Beschränkung des Risikos und des Umfangs von Vermögensgegen-
                                                          
254
 Im englischsprachigen Original: „low-quality loans“. Vgl.: Flannery (1989), S. 237. 
255
 Dies kommt durch die Kombination von Kapitaladäquanzregeln mit Kreditüberprüfungen seitens des 
Regulators zustande. 
256
 Da höhere Volatilität den Wert der Option erhöht. Vgl. z.B. Brealey/Myers (1996), S. 580. 
257
 Vgl.: Flannery (1989), S. 235-258. 
258
 Sie vertreten speziell die Ansicht, dass das „mean-variance“-Modell, wie es beispielsweise von Kahane 
(1977) verwendet wird, für die Analyse des Risikoverhaltens von Banken nicht geeignet ist. Dies hängt ihrer 
Meinung nach damit zusammen, dass die Verteilung der Bankrenditen sich nicht gemäß einer Normalvertei-
lung im Falle der Insolvenz verhält. Vgl. Furlong/Keeley (1989), S. 883, Genotte/Pyle (1991), S. 806f. Ka-
hane (1977) vertritt allerdings die Auffassung, dass die Annahme normalverteilter Renditen bei Finanz-
intermediären wegen des Gesetzes der großen Zahl in einem hochdiversifizierten Porfolio als plausibel an-
zusehen ist. Vgl. Kahane (1977), S. 210. Dieser Eindruck wird dadurch verstärkt, dass auch Analysen nach 
der Veröffentlichung von Furlong/Keeley (1989), wie beispielsweise Rochet (1992), weiterhin mit „mean-
variance“-Modellen arbeiten. 
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ständen nicht lockert. Damit steht ihr Ergebnis im Kontrast zu den Resultaten vorausge-
gangener Modelle zu den Effekten pauschaler Kapitaladäquanznormen.259 
 
Nach der Ansicht von Gennotte/Pyle (1991) haben Banken einen Wettbewerbsvorteil ge-
genüber anderen Finanzmarktteilnehmern wegen ihrer besonderen Fähigkeit, Finanzie-
rungsprojekte zu identifizieren und effizient zu steuern. Sie weichen aus diesem Grund 
von vorausgegangenen Modellen ab, indem sie die Annahme, dass Kredite für die Institu-
te einen Barwert260 von Null haben, fallen lassen. In ihrer Analyse maximieren sie mit 
Hilfe der Optionspreistheorie den Shareholder Value der betrachteten Bank unter Berück-
sichtigung einer ansteigenden und konvexen Kreditkostenfunktion. Durch diese Art der 
Modellierung gelangen sie zu dem Ergebnis, dass eine Erhöhung der Kapitalanforderun-
gen in plausiblen Fällen zu einer Verringerung der Bankinvestitionen führt, die aber durch 
eine Erhöhung des Risikoprofils wieder zunichtegemacht wird. Des weiteren können Si-
tuationen261 auftreten, bei denen das höhere Risikoprofil zu einer Erhöhung der Kon-
kurswahrscheinlichkeit der Bank führt. Als Fazit wird festgehalten, dass striktere Eigen-
kapitalnormen kein Ersatz für Risikoüberwachung und Kontrolle durch den Regulator 
sind und das die Existenz strengerer Vorschriften in einigen Fällen sogar eine intensivere 
Aufsicht erfordert.262  
 
Rochet (1992) untersucht die Erkenntnisse der Modelle von Koehn/Santomero (1980) 
und Kim/Santomero (1988) neu und nimmt dabei zwei Modifikationen vor. Erstens geht 
er davon aus, dass sich das Eigenkapital der Bank (zumindest kurzfristig) nicht ändert. 
Damit grenzt er in seinem Modell das Eigenkapital von anderen Finanzinstrumenten ab: 
                                                          
259
 Vgl.: Furlong/Keeley (1989), S. 883-891. Das Ergebnis von Furlong/Keeley wird von Boot/Greenbaum 
(1993) speziell wegen der Art der Darstellung der Bankanreize kritisiert. Ihrer Ansicht nach setzt die Mo-
dellierung des moral hazard anhand von „mean preserving risk“ die Beobachtbarkeit des Bankverhaltens 
(und damit der Kreditzinssätze) voraus, was ihrer Meinung nach die Bankaktivitäten nicht angemessen wie-
dergibt. Vgl.: Boot/Greenbaum (1993), S. 264, 281, Fußnote 12. So kommen Boot/Greenbaum in ihrem 
Literaturüberblick zu dem Ergebnis, dass Banken einen Anreiz haben, ihre Risikoübernahme zu steigern, 
sofern (bei pauschalen Kapitaladäquanzregeln) die Eigenkapitalanforderung weniger als 100 % beträgt. 
Vgl.: Boot/Greenbaum (1993), S. 267, S. 281, Fußnote 13. 
260
 Im englischsprachigen Orgininal: net present value. Vgl. Gennote/Pyle (1991), S. 807. 
261
 Vgl. dazu speziell die numerische Analyse bei Genotte/Pyle (1991), S. 815-820. 
262
 Vgl.: Gennotte/Pyle (1991), S. 805-824. 
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Die Annahme, dass Banken in der Lage sind, ihr Eigenkapital zu einem exogen vorgege-
benen Preis zu kaufen und zu verkaufen, wird somit fallengelassen. Zweitens berücksich-
tigt er beschränkte Haftung bei Kreditinstituten und zeigt auf, dass dies substantielle 
Auswirkungen auf das Risikoverhalten der Bank hat. Dazu geht er davon aus, dass sich 
Banken als Portfolio-Manager verhalten, indem sie erstens Preise und Renditen als gege-
ben hinnehmen und zweitens die Bilanz so strukturieren, dass sie damit ihre Nutzenfunk-
tion maximieren. Rochet kommt in seiner Analyse zu dem Ergebnis, dass Eigenkapital-
normen, die einzig und allein am Kreditrisiko ausgerichtet sind, zu einer ineffizienten  
Allokation von Vermögensgegenständen führen können. Stattdessen werden marktbasier-
te Risikogewichte vorgeschlagen, d.h. Solvabilitätsgrundsätze, die proportional zum    
systematischen Risiko der jeweiligen Vermögensgegenstände, gemessen an deren betas263 
sind. Kritisch gegenüber diesem Ansatz könnte angemerkt werden, dass sich der Großteil 
eines Bankenportfolios aus Anlageformen geringer Fungibilität zusammensetzt, und es 
somit schwierig sei, marktbasierte Risikogewichte festzulegen. Hier wird angeführt, dass 
die in den USA bislang durchgeführten Verbriefungsaktivitäten verdeutlichen, dass auch 
Aktiva der Bankbilanz ihre Marktfähigkeit bereits unter Beweis gestellt haben. Abschlie-
ßend zeigt gerade die Einführung von begrenzter Haftung bei Banken im Modell von Ro-
chet, dass unterkapitalisierte Institute zur Übernahme exzessiver Risiken tendieren. Daher 
wird als zusätzliche Regulierung die Vorschrift eines Mindestkapitalniveaus vorgeschla-
gen. Unter diesen Bedingungen (Ausrichtung der Risikogewichte am systematischen Ri-
siko und Einhaltung eines Mindestkapitalniveaus) sieht Rochet Eigenkapitalnormen als 
effektives Mittel der Bankenregulierung an.264 
 
Eine kritische Beurteilung der Wirksamkeit von Kapitaladäquanzrichtlinien nehmen auch 
Besanko/Kanatas (1996) vor. Sie konzentrieren sich in ihrem Modell allerdings nicht nur 
auf das moral hazard Problem, das die Risikoübernahme betrifft, sondern analysieren 
auch die Effekte, die Eigenkapitalvorschriften auf den Arbeitseinsatz geschäftsführender 
                                                          
263
 Beta ist ein Messwert für die Sensitivität eines Wertpapiers gegenüber Marktrisiken. Es beschreibt die 
Auswirkungen einer einzelnen Geldanlage auf das Risiko eines gesamten Portfolios von Wertpapieren. Beta 
wird wie folgt berechnet: Kovarianz der Rendite der einzelnen Geldanlage und der Marktrendite / Varianz 
der Marktrendite. Vgl.: Brealey/Myers (1996), S. 160, 162. 
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Bankeigentümer („Insider“) haben. Ihr Modell kann daher als eine bankspezifische An-
wendung der Agency-Problematik nach Jensen/Meckling (1976) in bezug auf interne und 
externe Eigenkapitalgeber angesehen werden. Die Autoren erläutern dabei, dass das 
Bankmanagement die Wahrscheinlichkeit der vollständigen Rückzahlung aller Kredite 
und somit den „Mehrwert“,265 den die Bank erzielt, durch seinen Arbeitseinsatz beein-
flussen kann. Wird nun seitens des Regulators von der Bank bei gegebenem Geschäftsvo-
lumen eine höhere Eigenkapitalbasis verlangt, so reduziert sich der den Altaktionären zur 
Verfügung stehende Mehrwert. Die neuen Aktionäre kompensieren die Alteigentümer für 
diesen Verlust über den Preis, zu dem sie neue Aktien erwerben. Da sich aber der Anteil 
am Mehrwert für die Insider verringert hat, sinkt für sie auch der Anreiz, durch hohen Ar-
beitseinsatz die Wahrscheinlichkeit der Rückzahlung der Kredite zu erhöhen. Aus diesem 
Grund können höhere Eigenkapitalvorschriften die Solidität von Banken selbst dann ge-
fährden, wenn sich die Institute in der Folge für ein Kreditportfolio mit niedrigeren Risi-
ken entscheiden sollten.266 
 
Boot/Greenbaum (1993) analysieren den Zusammenhang zwischen Reputationseffekten 
bei Kreditinstituten und dem moral hazard Problem bzgl. der Risikoübernahme. Sie 
kommen zu dem Ergebnis, dass Kapitalregulierungen grundsätzlich das moral hazard 
Problem nicht lösen und somit die Bank nicht zu einem ausreichenden „Monitoring“ be-
wegen können. Eine Möglichkeit, das moral hazard Problem zu bekämpfen, besteht      
allerdings in der Einführung von Reputationseffekten. Dazu wird ein zwei-periodiges 
Modell verwendet, bei dem sich die Bank am Anfang jeder Periode für die Vergabe eines 
Kredits für die Zeitdauer dieser Periode entscheidet. Die Kreditrückzahlung erfolgt am 
Ende der Periode oder der Kredit fällt komplett aus.  Der Zinssatz, den die Bank erzielt, 
steigt mit dem Risiko des Kredits. „Monitoring“ erhöht dabei den Erwartungswert der 
Bank aus dem Kredit. Der Grenznutzen des „Monitoring“ sinkt, je sicherer die Rückzah-
lung des Kredites ist. Boot/Greenbaum unterscheiden des weiteren zwei Typen von    
Banken. Der Typ Z hat keine Überwachungs- bzw. „Monitoring“-Kosten, wohingegen 
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 Vgl.: Rochet (1992), S. 1137-1170. 
265
 Im englischsprachigen Original: „surplus from lending“. Vgl.: Besanko/Kanatas (1996),  S. 163. 
266
 Vgl.: Besanko/Kanatas (1996), S. 160-183; speziell 163. 
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der Typ C mit strikt positiven und konvexen Überwachungskosten konfrontiert ist. Die 
Bank des Typs Z wird sich für den maximalen Umfang an Überwachung entscheiden, 
wohingegen die Wahl des Typs C von folgenden Faktoren abhängt: Den Kosten des Mo-
nitoring, den positiven Effekten auf die erwartete Rendite und auch von den zukünftigen 
Gewinnen aus der Überwachung. Diese zukünftigen Gewinne können in zwei 
Komponenten zerlegt werden. Erstens reduziert der Überwachungsaufwand die 
Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls und erhöht den Barwert zukünftiger Renten, weil 
bei Ausfall des vergebenen Kredits in Periode 1 die Bank geschlossen wird. Zweitens 
ermöglicht die erfolgreiche Rückzahlung des vergebenen Kredits im ersten Zeitabschnitt 
die Realisierung von Reputationsgewinnen in Periode 2, die sich in geringeren 
Finanzierungskosten für die Bank äußern. Als Ergebnis wird festgehalten, dass bei 
Abwesenheit von Einlagensicherung das „Monitoring“ in Periode 1 in den erwarteten 
Renten der zweiten Periode und in den reputationsbedingten Finanzierungskosten-
vorteilen steigt. Renten und reputationsbedingte Gewinne können daher als Substitute an-
gesehen werden, da sie beide das moral hazard Problem bzgl. des „Monitoring“ 
mildern.267 Aus diesem Grund wird eine Gestaltung von Bankenaufsichtsregeln gefordert, 
die den Kreditinstituten Anreize zum Aufbau von Reputation bietet. Kritisch wird vor 
diesem Hintergrund die erhöhte Wettbewerbsintensität in der Europäischen Union 
aufgrund der europaweit gültigen Banklizenz gesehen. Dadurch werden noch bestehende 
Monopolrenten abgeschmolzen und reputationserhaltende Maßnahmen verlieren für die 
Institute an Bedeutung, so dass Anreize zu erhöhter Risikoübernahme bestehen.268 
 
Neben Boot/Greenbaum (1993) zeigt auch Blum (1999) in seiner Analyse auf, dass dy-
namische Faktoren die Beurteilung von Eigenkapitalstandards stark beeinflussen können. 
Dazu verwendet Blum ein Modell, in dem eine Bank in t=0 ihre Gelder investiert und in 
t=1 die Renditen aus den Anlagen realisiert werden. Für die Investitionsentscheidung 
steht dem Kreditinstitut eine sichere Anlage und ein risikobehaftetes Portfolio zur Verfü-
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 Bei Einführung eines Einlagensicherungssystems mit risikoinsensitiven Prämien sinkt erwartungsgemäß 
der Anreiz zur Überwachung gegenüber der Situation ohne Einlagensicherung. Vgl.: Boot/Greenbaum 
(1993), S. 269f. 
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gung. Falls die Bank in t=1 noch nicht in Konkurs gegangen ist, können weitere Investi-
tionen erfolgen. In t=2 werden dann wiederum die Renditen realisiert und alle beteiligten 
Parteien ausbezahlt. Blum arbeitet in seiner Untersuchung zwei Effekte von Kapi-           
taladäquanzrichtlinien für das Risikoverhalten von Banken heraus. Erstens beeinflussen 
Eigenkapitalnormen die Grenzkosten der Risikoübernahme. Je strikter die Vorschriften 
sind, desto niedriger sind die Bankgewinne, wenn die Bank nicht in Konkurs geht und 
desto geringer sind die Verluste für das Institut im Fall der Insolvenz. Die Grenzkosten 
der Risikoübernahme stellen dabei das Produkt aus den Gewinnen und der Abnahme der 
„Nicht-Konkurs“-Wahrscheinlichkeit dar. Aus diesem Grund führt eine strikte Solvabili-
tätsnorm zu tendenziell höherer Risikoübernahme. Zweitens haben Kapitaladäquanz-
vorschriften auch Auswirkungen auf die Grenzrendite der Risikoübernahme. Wenn die 
Eigenkapitalvorschrift nur in der ersten Periode Gültigkeit hat, werden die Grenzrenditen 
der Risikoübernahme durch die Normen reduziert. Zwar erhöht eine zusätzliche Risiko-
übernahme die Renditen im Erfolgsfall, allerdings ist der Zuwachs proportional zum in-
vestierten Betrag. Im Falle einer Eigenkapitalnorm ist der zur Verfügung stehende In-      
vestitionsbetrag ein Vielfaches des Eigenkapitals. Je strikter die Solvabilitätsnorm nun 
gestaltet ist, desto niedriger ist dieses Vielfache und damit führt eine striktere Regulie-
rung zu tendenziell niedrigeren Risiken. Wird dagegen eine Eigenkapitalnorm erst in der 
zweiten Periode zur Vorschrift, erhöht sich die Grenzrendite bei höherer Risikoübernah-
me. Die Erhöhung des Risikos in Periode 1 führt im Erfolgsfall dazu, dass der Bank in 
Periode 2 mehr Eigenkapital zur Verfügung steht, und sie somit mehr Investitionen täti-
gen kann. Daher erhöht die Einführung einer Eigenkapitalnorm in Periode 2 die Anreize 
zur Übernahme höherer Risiken in Periode 1. Ist eine Eigenkapitalvorschrift in beiden 
Perioden einzuhalten, so können keine pauschalen Aussagen269 über den Gesamteffekt 
auf das Risiko getroffen werden. Als Fazit bleibt festzuhalten, dass in diesem dynami-
                                                                                                                                                                                     
268
 Vgl.: Boot/Greenbaum (1993), S. 262-285. Zur europaweit gültigen Banklizenz vgl. beispielsweise 
Burghof/Rudolph (1996), S. 195; Gaddum (1988), S. 121; Knebel (1992), S. 150. 
269
 Während der oben erläuterte „Grenzkosteneffekt“ der Risikoübernahme zu höheren Risiken führt, kann 
der Effekt bezogen auf die Grenzrendite in Abhängigkeit der Parameter zu niedrigeren oder höheren Risi-
ken führen. Vgl.: Blum (1999), S. 766. 
 - 113 -
schen Modell Kapitaladäquanzrichtlinien den unbeabsichtigten Effekt der Erhöhung der 
Risikoübernahme bei Banken haben können.270 
 
Hellmann/Murdock/Stiglitz (2000) untersuchen in ihrem Modell die Beziehung          
zwischen der Liberalisierung von Finanzmärkten und präventiver Bankenregulierung. Li-
beralisierung führt zur Erhöhung der Wettbewerbsintensität zwischen Kreditinstituten 
und zu einer Erosion der Bankgewinne. Dadurch sinken bei einer Discounted-Cash-Flow-
Betrachtung auch die Unternehmenswerte der einzelnen Banken. Geringere Unterneh-
menswerte erhöhen allerdings das moral hazard Problem, da sie die Anreize einer ge-    
wissenhaften Kreditvergabe bei Banken vermindern. Somit besteht ein Widerspruch     
zwischen Finanzmarktliberalisierung und risikobewusstem Bankverhalten. Die Autoren 
untersuchen in ihrer Analyse, ob Eigenkapitalnormen die adversen Effekte der Liberali-
sierung bekämpfen können. Dazu entwickeln sie ein dynamisches Modell, in dem eine 
Bank für T Perioden im Geschäft ist. In jeder Periode bietet die Bank im Wettbewerb mit 
anderen Instituten einen Zinssatz für Einlagen an und mobilisiert dadurch Einleger, der 
Bank ihr Geld zur Verfügung zu stellen. Nachdem das Institut die Gelder erhalten hat, 
besteht für die Bank ein moral hazard Problem bei der Wahl ihrer Investitionsmöglichkei-
ten. Sie kann entweder in eine sichere oder eine riskante271 Anlage investieren. Die siche-
re Anlage hat einen höheren Erwartungswert, aber wenn die Bank mit der riskanten Al-
ternative Erfolg hat, kann sie höhere private Gewinne verbuchen. Das Institut investiert 
dabei sowohl die Einlagen als auch sein eigenes Kapital, wobei das bankeigene Kapital 
Opportunitätskosten aufweist. Es wird gezeigt, dass Eigenkapitalnormen Banken dazu 
zwingen, die Ineffizienz des „gambling“ zu internalisieren. Sie können bei ausreichend 
hohen Eigenkapitalanforderungen zur Investition in die sichere Anlage bewegt werden. 
Während das moral hazard Problem durch Kapitaladäquanzregelungen wirksam bekämpft 
werden kann, wird festgestellt, dass die Bank dazu allerdings ein ineffizient hohes Eigen-
kapitalniveau aufweisen muss. Kernpunkt der Analyse ist die Feststellung, dass ein pare-
to-effizientes Ergebnis mit Eigenkapitalstandards allein nicht erreicht werden kann. Ge-
                                                          
270
 Vgl.: Blum (1999), S. 755-771. 
271
 Im englischsprachigen Original: „gambling“. Vgl.: Hellmann/Murdock/Stiglitz (2000), S. 149. 
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nauer formuliert bedeutet dies, dass frei wählbare Zinsen für Einlagen inkonsistent mit 
dem Ziel der Pareto-Effizienz sind. Unformal lässt sich dieser Effekt wie folgt beschrei-
ben. Pareto-Effizienz ist gegeben durch das geringste Niveau von Eigenkapital für jede 
Höhe des Einlagenzinssatzes, bei dem sich die Bank für die Investition in die sichere An-
lage entscheidet. Wenn alle Konkurrenzbanken den pareto-effizienten Einlagenzinssatz 
anbieten, könnte eine einzelne Bank durch das Angebot eines geringfügig höheren Zins-
satzes zusätzliche Einlagen mobilisieren, mit denen höhere Renditen zu erzielen wären, 
falls die Bank sich für die Investition in die riskante Anlage entscheidet. Durch die Ab-
weichung vom pareto-effizienten Zinssatz nach oben raubt die Bank den anderen Institu-
ten Marktanteile. Dieser „market stealing effect“ sorgt dafür, dass das Pareto-Optimum 
nicht auch gleichzeitig ein Nash-Gleichgewicht darstellt und somit die einzelne Bank kei-
nen Anreiz hat, den pareto-effizienten Zinssatz anzubieten, wenn alle anderen Institute 
dies tun. Daher werden Begrenzungen auf den Einlagenzinssatz vorgeschlagen, um dieses 
Problem zu lösen. Regulierte Einlagenzinssätze bekämpfen den „market stealing effect“, 
indem sie die Banken davon abhalten, mit ineffizient hohen Zinssätzen für Einlagen in 
Wettbewerb zu treten. Es wird gezeigt, dass immer eine regulatorische Lösung aus einer 
Kombination von Zinsbegrenzungen und Eigenkapitalnormen gefunden werden kann, die 
eine Regulierung, die allein aus Eigenkapitalnormen besteht, im Sinne der Pareto-
Effizienz dominiert.272 
 
Wie bereits Boot/Greenbaum (1993) beschäftigen sich auch Morrison/White (2001) mit 
den Auswirkungen von Reputationseffekten auf die Wirksamkeit von Kapital-
adäquanzregeln. Sie betrachten dabei allerdings die Reputation über die Audit-Fähigkeit 
des Bankenregulators. Es wird gezeigt, dass bei hohem öffentlichen Vertrauen in die    
Überwachungstechnik des Regulators Bankenkrisen nicht auftreten werden. Kapitaladä-
quanzvorschriften dienen dann zur Beschränkung der Bankgröße und zur Verhinderung 
von moral hazard Problemen. Durch die Eigenkapitalnorm sorgt die Bankenaufsicht da-
                                                          
272
 Vgl.: Hellmann/Murdock/Stiglitz (2000), S. 147-165. Hellmann/Murdock/Stiglitz analysieren in ihrem Modell 
detailliert den Effekt einer Zinsbegrenzung, führen allerdings an, dass Verbesserungen gegenüber der alleinigen 
Nutzung von Eigenkapitalnormen auch durch andere Maßnahmen, wie beispielsweise Investitions- oder 
Markteintrittsbeschränkungen oder Erhöhung direkter Aufsicht realisiert werden können. 
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für, dass die Banken genügend Eigenkapital einsetzen müssen, damit es sich für sie nicht 
lohnt, ihre Überwachungsaktivitäten zu reduzieren. Je besser dabei die Audit-Fähigkeit 
des Regulators ist, desto niedriger können die Kapitalvorschriften ausfallen. Dies bedeutet 
gleichzeitig, dass die Eigenkapitalanforderung umso geringer angesetzt werden darf, je 
transparenter die nationalen Buchführungs- und Bilanzierungsrichtlinien sind, da diese 
einen Einfluss auf die Überwachungsfähigkeit des Regulators haben. Bei schlechter Re-
putation der Bankenaufseher hingegen werden Kapitaladäquanzregeln dazu benötigt, ein 
adverses Selektionsproblem zu lösen, nämlich „solide“ von „unsoliden“273 Agenten zu 
unterscheiden. Solide Agenten können dabei durch kostenintensive Überwachungsaktivi-
täten die Erfolgswahrscheinlichkeit ihrer Investitionen erhöhen. Unsolide Agenten sind 
dazu nicht in der Lage. Da Regulatoren mit schlechter Audit-Technologie solide nicht 
von unsoliden Banken unterscheiden können, müssen sie durch höhere Kapitaladäquanz-
vorschriften das Bankgeschäft für die unsoliden Agenten unattraktiv machen. Dieses Vor-
gehen verursacht allerdings Kosten, weil es auch die Geschäftsaktivitäten der soliden 
Banken verteuert. Ein wesentliches Ergebnis ist demnach, dass die Rolle und der 
erforderliche Umfang von Eigenkapitalanforderungen auch von der wahrgenommenen 
Kompetenz des Bankenregulators abhängt.274 
 
Als Fazit der Untersuchungen zu allgemeinen Auswirkungen von Kapitaladäquanz-
vorschriften bleibt festzuhalten, dass diese Art der Regulierung durch die Beeinflussung 
der Bankanreize entscheidende Implikationen auf das Bankverhalten haben kann. Zwar 
kann keine pauschale Aussage über die Wirkungsweise von Kapitalregulierungen ge-    
troffen werden, dennoch zeigt die Mehrzahl der Modelle, dass bei der alleinigen Anwen-
dung von pauschalen Kapitaladäquanzvorschriften Probleme auftreten können. Speziell 
besteht die Gefahr, das risikoinsensitive Eigenkapitalnormen das Risikoverhalten eines 
Kreditinstituts aus bankaufsichtlicher Sicht negativ beeinflussen, indem sie Banken den 
Anreiz setzen, das Risikoprofil ihres Portfolios zu erhöhen. 
 
                                                          
273
 Im englischsprachigen Original: „sound and unsound“. Vgl. Morrison/White (2001), S. 1. 
274
 Vgl.: Morrison/White (2001), S. 1-39. 
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5.4 Modelle zum Market Risk Amendment 
Bereits 1996 hat der Basler Ausschuss im Rahmen des sog. Market Risk Amendment den 
Banken erlaubt, eine interne Bewertung der Marktrisiken275 durchzuführen und damit die 
notwendige EK-Unterlegung festzusetzen. Auch das Market Risk Amendment unter-
scheidet, wie die Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung, einen Standardansatz und ein 
internes Verfahren („Value-at-Risk“, VAR) zur Bestimmung der notwendigen Eigen-
kapitalunterlegung.276  
 
Für die Beurteilung der Effekte, die sich aus der Verwendung eines internen Ansatzes zur 
Eigenkapitalunterlegung von Marktrisiken ergeben können, kann das Modell von         
Alexander/Baptista (2001) herangezogen  werden. Hier werden die Risikoprofile alterna-
tiver Portfolien analysiert, für die sich Banken einerseits ohne und andererseits mit einer 
sog. VAR-Beschränkung277 entscheiden. In der Untersuchung wird nachgewiesen, dass 
der VAR-Ansatz nicht notwendigerweise einen Anreiz dazu bietet, die Standardabwei-
chung des Handelsportfolios einer Bank zu senken. Stattdessen kommt es zu dem Ergeb-
nis, dass bei Verwendung einer VAR-Beschränkung die Standardabweichung im Han-
delsbuch der Bank höher sein kann als ohne VAR-Grenze.278 Diese Untersuchung ist vor 
dem Hintergrund der Analyse über die Wirksamkeit interner Ratings für Kreditrisiken 
allerdings von geringerer Bedeutung, da es primär nicht darum geht, einen Vergleich   
zwischen einer Situation mit vorgegebener und ohne vorgegebener Ausfallgrenze anzu-
stellen. 
 
                                                          
275
 Marktrisiken sind Risiken von Verlusten aus bilanziellen und außerbilanziellen Positionen, die aus der 
Bewegung von Marktpreisen resultieren. Konkret versteht der Basler Ausschuss darunter die Risiken von 
Fremd- und Eigenkapitalinstrumenten im Handelsbuch von Banken, damit in Verbindung stehende außerbi-
lanzielle Verträge sowie Wechselkursrisiken und Risiken aus Warengeschäften. Vgl.: Basel Committee on 
Banking Supervision (1998b), S. 1. 
276
 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (1998a), (1998b), Chorafas (1997), S. 47-52. 
277
 Eine VAR-Beschränkung ist eine Restriktion der einem Agenten zur Verfügung stehenden Portfolien, die 
a) das Konfidenzintervall spezifiziert, anhand dessen die Höhe des VAR-Wertes berechnet wird und b) die 
maximale Höhe des VAR-Wertes bei gegebenem Konfidenzintervall festlegt. Vgl.: Alexander/Baptista 
(2001), S. 1. 
278
 Vgl.: Alexander/Baptista (2001), S. 1-43. 
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Ein weiteres Modell, welches sich mit den Auswirkungen interner Ratings bei der Quanti-
fizierung von Marktrisiken auseinandersetzt, stammt von Ewerhart (2001). Seine Analyse 
fokussiert auf den Anreizen für eine Bank, durch opportunistisches Verhalten systema-
tisch niedrigere Risiken auszuweisen, als diejenigen, die sie tatsächlich in ihrem Handels-
buch führt. Ziel der Bank ist dabei die Senkung der Eigenkapitalanforderungen. Speziell 
wird der „trade-off“ analysiert, der aus dem Vorteil für eine Bank durch Angabe niedrige-
rer Risiken und dem Nachteil durch eine schärfere von der Bankenaufsicht geforderte Ei-
genkapitalunterlegung entsteht, falls sich die Risiken als höher erweisen als von der Bank 
behauptet. Eine Analyse, die Investitionen in Ratingsysteme berücksichtigt, erfolgt nicht. 
Das Modell kann daher nicht als Ausgangspunkt für die Analyse von Investitionsanreizen 
in Kredit-Ratingsysteme angesehen werden. Dennoch liegt ein interessanter Aspekt der 
Untersuchung in der Berücksichtigung opportunistischen Bankverhaltens. Diese Mög-
lichkeit279 wird damit begründet, dass auch die organisatorische Trennung von Handels- 
und Risikomanagementeinheiten innerhalb einer Bank eine wahrheitsgemäße Risikobe-
richterstattung nicht sicher gewährleisten kann, da der Vorstandsvorsitzende, der in vielen 
Fällen als „Schlichter“ zwischen diesen beiden Gruppen agiert, ebenfalls ein Interesse 
daran hat, die Eigenkapitalanforderungen möglichst niedrig anzusetzen.280 
 
Weitere dem Verfasser bekannte Modelle zur Analyse von Anreizproblemen in Verbin-
dung mit Marktrisiken fokussieren ebenfalls nicht auf die Investitionsanreize, die sich aus 
einem internen und einem Standardansatz ergeben, sondern konzentrieren sich, ähnlich 
der Untersuchung von Ewerhart (2001), auf die Untersuchung der Auswirkungen des sog. 
Pre-Commitment-Approach im Vergleich zu sog. „hard links“. Beim Pre-Commitment 
Approach legt eine Bank eigenständig die Höhe ihres Eigenkapitals zur Deckung von 
Marktrisiken fest. Überschreiten die Verluste aus den Handelsgeschäften der Bank ihre 
anfängliche Schätzung, wird sie von der Aufsichtsbehörde bestraft, während bei einem 
                                                          
279
 unter Bezugnahme auf einen Hinweis von Martin Hellwig. 
280
 Vgl.: Ewerhart (2001), S. 1-40. Ein spektakuläres Beispiel stellt in diesem Zusammenhang der ehemalige 
Vorstandsvorsitzende der Union Bank of Switzerland, Mathis Cabiallavetta dar. Er vernachlässigte explizite 
Warnungen von Risikomanager Andrew Wright zugunsten seines „Star-Händlers“ Ramy Goldstein, was als eine 
Hauptursache für einen Verlust aus Handelsgeschäften von 256 Millionen britischen Pfund im Jahr 1997 angese-
hen wurde. Vgl.: Ewerhart (2001), S. 28. 
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„hard link“ der Regulator die Parameter für die Berechnung der Eigenkapitalhöhe für ein 
gegebenes Risikoniveau festlegt. 281 
 
Als Beispiele können hier die Modelle von Kupiec/O‘ Brien (1997), Daripa/Varotto 
(1997) und Marshall/Venkatamaran (1999) angeführt werden. 
 
Daripa/Varotto (1997) sehen den Vorteil eines „hard link“ gegenüber dem Pre-
Commitment-Approach (PCA) vor allem darin, dass es sich um eine Regulierung handelt, 
die bei ausreichender regulatorischer Durchsetzung nicht umgangen werden kann. Beim 
PCA besteht die Gefahr, dass Bankeigentümer eine zu geringe Kontrolle auf das Bank-
management ausüben, was zu riskanten Investitionen und dementsprechend hohen Ver-
lusten führen kann. Ein wichtiger Aspekt wird zudem in den Reputationseffekten des 
PCA gesehen. Überschreitet eine Bank ihre vorher für Handelsaktivitäten festgelegte Ka-
pitalgrenze, so kommt es zu negativen Reputationswirkungen für die Bank insgesamt, 
was somit negative Konsequenzen auch für das Anlagebuch der Bank haben kann. Daher 
kann unter Berücksichtigung von Reputationseffekten ein PCA dazu führen, dass Banken 
sich risikoavers verhalten und die Aktivitäten im Handelsbuch zu minimieren versu-
chen.282 
 
Eine positivere Beurteilung des Pre-Commitment Approach wird von Kupiec/O’Brien 
(1997) vorgenommen. Sie kommen in ihrer Untersuchung zu dem Ergebnis, dass der 
PCA der Bank Anreize setzen kann, bei ihren Handelsaktivitäten nicht gegen die Einla-
gensicherungsgarantie zu spekulieren. Selbst geringe Strafzahlungen bei Überschreitung 
der vorher festgesetzten Eigenkapitalhöhe können das Risiko, dem sich die Einlagensi-
cherung ausgesetzt sieht, deutlich reduzieren.283 
 
Ähnlich positiv wird der Pre-Commitment-Approach von Marshall/Venkatamaran (1999) 
gesehen. Zwar kann der PCA nicht alle Banken (speziell nicht schwach-kapitalisierte In-
                                                          
281
 Vgl.: Daripa/Varotto (1997), S. 2; Kupiec/O’Brien (1997), S. 0 (Abstract), 3. 
282
 Vgl.: Daripa/Varotto (1997), S. 1-34 
283
 Vgl.: Kupiec/O’Brien (1997), S. 1-50 
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stitute) zu einem risikobewussten Verhalten284 bewegen. Im Gegensatz zu den traditio-
nellen Kapitaladäquanzvorschriften sind beim PCA aber keine ineffizient hohen Kapital-
quoten notwendig. Analog zur Kupiec/O’Brien sind auch in diesem Modell die notwen-
digen Strafzahlungen bei Überschreitung der vorher festgelegten Eigenkapitalgrenze ge-
ring.285 
 
5.5 Modelle zur Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung 
Ein Großteil der Untersuchungen zur geplanten Neuregelung der Eigenkapitalunterlegung 
von Kreditrisiken analysiert die Konsequenzen der Basler Vorschläge anhand statistischer 
Verfahren.  
 
Zu diesen Publikationen zählt beispielsweise die empirische Untersuchung von Altman/ 
Saunders (2001), die die erste Veröffentlichung des Basler Ausschusses zur Neuen Ei-
genkapitalvereinbarung vom Juni 1999 in zwei Teilaspekten analysieren. Zunächst be-
trachten die Autoren dabei die Auswirkungen, die die Nutzung externer Ratings für die 
Eigenkapitalunterlegung haben kann. Bei der Untersuchung der Anleihenratings von 
Moody’s286 und Standard and Poor’s287 wird festgestellt, dass an Ratings gekoppelte Ka-
pitalanforderungen den Konjunkturzyklus nicht antizipieren, sondern eher dem Konjunk-
turverlauf folgen. Übertragen auf die Rezession von 1989-1991 wäre bei einigen Banken 
ein Minimum an Eigenkapitalanforderungen entweder in oder nahe dem Ende der Re-   
zession erreicht worden. Somit hätten die Institute in einer Phase hoher Kreditausfälle 
vergleichsweise wenig Eigenkapital vorhalten müssen. Diese Regelung verstärkt daher 
die Gefahr der Instabilität des Bankensystems. Vor diesem Hintergrund stellen sich die 
Autoren im zweiten Teil ihres Papiers die Frage, ob die vorgeschlagenen Risikogewichte 
für die Bestimmung der Eigenkapitalunterlegung angemessen kalibriert sind. Besonders 
die Gruppierung der Ratingkategorien A+ bis B- in die Risikoklasse mit der Gewichtung 
von 100% spricht für eine nicht ausreichende Differenzierung der Risikogewichtungen. 
                                                          
284
 Im englischsprachigen Original: „prudent behavior“. Vgl.: Marshall/Venkatamaran (1997), S. 149 
285
 Vgl.: Marshall / Venkatamaran (1997), S. 125-157 
286
 von März 1989 bis März 1999. 
287
 von 1989 bis 1998. 
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Daher werden Daten über Unternehmensanleihen und Emittenten im Zeitraum von 1981 
bis 1999 analysiert und eine differenziertere Risikoklassifizierung vorgeschlagen, die in 
der folgenden Tabelle dargestellt ist:288 
 
Tabelle 6: Risikogewichtung für Unternehmenskredite in %:289 
 
 
 
 
 
Eine weitere empirische Untersuchung stammt von Ferri/Liu/Majnoni (2001), die eben-
falls die Verwendung externer Ratings für die Eigenkapitalunterlegung beleuchten. Als 
Resultat ergibt sich, dass die Eigenkapitalanforderungen bei Banken in Ländern mit    
niedrigem Einkommen (NHICs)290 insensitiv gegenüber Verbesserungen der Risikoquali-
tät sind, da Ratings in diesen Ländern weniger verbreitet sind als in entwickelteren 
Volkswirtschaften. Dies benachteiligt die Banken in den NHICs gegenüber ihrer auslän-
dischen Konkurrenz. Negativ auf die Verwendung externer Ratings für die Eigenkapital-
unterlegung wirkt sich, so die Autoren, außerdem die Problematik aus, dass Banken- und 
Unternehmensratings in den NHICs stark mit dem Rating des jeweiligen Staates korrelie-
ren. Dadurch besteht die Gefahr der Prozyklizität der externen Ratings, die sich dann in 
prozyklischen Eigenkapitalanforderungen bei den Banken niederschlägt. Die Basler Rege-
lung führt daher zu einer höheren Volatilität der Eigenkapitalanforderungen bei Banken in 
NHICs gegenüber ihren ausländischen Wettbewerbern. Als Ergebnis ihrer empirischen 
Untersuchung plädieren Ferri/Liu/Majnoni für einen integrierten Ansatz bei der Eigenka-
pitalunterlegung von Kreditrisiken, bei dem die Nutzung von Ratings für die Risikoquan-
tifizierung durch weitere (allerdings von den Autoren nicht näher spezifizierte) regulatori-
sche Instrumente ergänzt werden soll.291 
 
                                                          
288
 Vgl.: Altman/Saunders (2001), S. 25-46. 
289
 ebenda, S. 27, 45. 
290
 Im englischsprachigen Original: „non-high-income countries“ (NHICs). 
Bonitätsbeurteilung
  
Basler Ausschuss (1999) 
AAA bis AA- A+ bis BBB- BB+ bis B- Unter B- Nicht beurteilt 
20% 100% 100% 150% 100% 
Altman/Saunders (2001)  10% 30% 100% 150% Keine Vorgabe 
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Auch Montfort/Mulder (2000) untersuchen die Konsequenzen der Nutzung externer Ra-
tings für die Eigenkapitalunterlegung. Sie fokussieren dabei auf die Frage, welche Aus-
wirkungen diese Neuregelung auf die Kreditvergabe an Volkswirtschaften hat, die zu den 
„Emerging Markets“ gehören. Zu diesem Zweck simulieren sie die Änderungen, die sich 
auf die Eigenkapitalanforderungen nach dem Neuen Akkord ergeben würden. Aufgrund 
der Prozyklizität von Ratings zeigen die Autoren, dass es zu einem drastischen Anstieg 
der Eigenkapitalanforderungen in Krisenperioden gekommen wäre, nachdem sie vor der 
Krise zurückgegangen wären. Insgesamt kann die Nutzung von Ratings zwar zu Effi-      
zienzgewinnen führen, diese fallen aber im Vergleich zur Regelung des alten Akkords 
gering aus. Außerdem kommen Montfort/Mulder zu dem Schluss, dass die internen Ra-
tings von Banken wahrscheinlich292 ähnliche prozyklische Schwankungen aufweisen, wie 
die Ratings externer Agenturen, da die Banken die Länderratings von Emerging Markets 
als Obergrenze für die Risikobeurteilung ihrer Kreditnehmer verwenden. Als mögliche 
Lösungen für die von ihnen dargelegte Problematik führen die Autoren beispielsweise die     
Schaffung von Anreizen für Rating-Agenturen an. Dadurch sollen aus Sicht einer ausrei-
chenden Eigenkapitalunterlegung angemessenere Ratings vergeben werden. Ein weiterer 
Vorschlag besteht in dem Aufbau eines Kreditbüros für kleine Länder seitens der          
Bankenaufsicht, das alle verfügbaren Risikoinformationen zusammenführt und somit zu 
besseren Ratings kommen kann.293 
 
Furfine (2001) untersucht die Portfolioallokation von Banken, die durch Kapital-
adäquanzrichtlinien, regulatorische Überwachung und die ökonomische Situation (Kapi-
talschocks und unsichere Kreditnachfrage) beeinflusst wird. Anhand von Panel-Daten 
großer US-Geschäftsbanken in der Periode von Dezember 1989 bis Dezember 1997 wird 
das optimale Bankverhalten auch im Hinblick auf die vom Basler Ausschuss vorgeschla-
                                                                                                                                                                                     
291
 Vgl.: Ferri/Liu/Majnoni (2001), S. 115-147. 
292
 Montfort/Mulder nutzen für diese Analyse wegen des Fehlens ausreichender interner Bankdaten die Ra-
tings von Industrieexperten, wie sie in der Rangliste des „Institutional Investor“ verwendet werden. Daher 
ist dieser Zusammenhang zwar wahrscheinlich, aber nicht direkt nachgewiesen. Vgl.: Montfort/Mulder 
(2000), S. 27. 
293
 Vgl.: Montfort/Mulder (2000), S. 1-28. 
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genen Änderungen der Kapitaladäquanzrichtlinien analysiert. Speziell wird zwei Fragen 
nachgegangen:294 
 
1. Wie wirkt sich eine Änderung der Risikogewichtungen auf das kurzfristige Wachstum 
unterschiedlich risikobehafteter Kredite aus ? 
2. In welchem Ausmaß ändert sich das Gesamtrisikoprofil eines Bankportfolios ? 
 
Nach der Analyse von Furfine werden die Banken nach Einführung der Neuen Basler Ei-
genkapitalvereinbarung vermehrt in sichere Kredite investieren und sich somit für ein 
weniger risikoreiches Kreditportfolio entscheiden. In der Simulation steigt beispielsweise 
der Anteil der sichersten Kreditform am Gesamtportfolio der Bank von 7,2 % auf knapp 
10 %, während die risikoreichsten Kredite in ihrem Anteil von 10,8 % auf 10,2 % zu-
rückgehen.295 
 
Die Bevorzugung sicherer Kredite und die damit verbundene Risikoreduzierung im 
Bankportfolio wird allerdings durch einen deutlichen Rückgang des Anteils von risikolo-
sen Wertpapieren wieder ausgeglichen. Hier ist nach der Simulation ein Rückgang von  
28 % auf 21 % zu verzeichnen. Dies impliziert gleichzeitig, dass die Bank nicht nur einen 
Anreiz hat, in risikoärmere Kredite zu investieren, sondern auch, dass es sich für die Bank 
lohnt, nun mehr Kredite als unter dem alten Basler Akkord zu vergeben. Insgesamt wird 
für ein repräsentatives Bankportfolio festgestellt, dass sich die durchschnittliche Ausfall-
rate nach Einführung der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung von 0,601 % auf     
0,608 % erhöht hat. Somit kommt es trotz der Präferenz für risikoärmere Kredite insge-
samt zu einer höheren Ausfallwahrscheinlichkeit im neuen Bankportfolio. 296 
 
Eine Untersuchung anhand von Bankportfolien nehmen auch Gersbach/Wehrspohn 
(2001) vor. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass Basel II den Banken zu geringe Anreize 
setzt, sich für den IRB-Ansatz zu entscheiden, weil die Banken im Vergleich zum Stan-
                                                          
294
 Vgl.: Furfine (2001), S. 33, 37-52. 
295
 ebenda, S. 53. 
296
 ebenda, S. 53f. 
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dardansatz in vielen Fällen eine höhere Eigenkapitalunterlegung ihrer Kreditrisiken vor-
nehmen müssten. Zudem kritisieren sie an den Vorschlägen aus Basel die hohe Komple-
xität des IRB-Ansatzes und schlagen daher einen alternativen, schlanken Ansatz vor, der 
mit einer einzigen, weniger komplizierten Grundformel für die Berechnung der Risiko-
gewichte auskommt. Zudem wird die in Basel II vorgesehene Aggregationsregel für das 
Risiko verschiedener Teilsegmente (z.B. Firmen- und Privatkundensegment) im IRB-
Ansatz überarbeitet. Diese Neuausrichtung senkt die Eigenkapitalunterlegung bei Ver-
wendung interner Ratings und schafft den Banken damit zusätzliche Anreize, sich für den 
IRB-Ansatz zu entscheiden.297 
 
Die für die Analyse der Neuen Eigenkapitalvereinbarung und damit auch für die Entwick-
lung eines eigenen Modells entscheidenden Untersuchungen, stellen aus Sicht des Ver-
fassers die Modelle von Dangl/Lehar (2000), Honohan (2000), Kirstein (2002) und Rime 
(2001) dar. 
 
Ein Modell, welches die Auswirkungen interner Ratings auf das Risikoverhalten von 
Banken untersucht, wurde von Dangl/Lehar (2000) entwickelt.298 Ihre Analyse vergleicht 
die momentan gültige Regelung des Basler Eigenkapitalakkords von 1988 mit einer Aus-
richtung der Eigenkapitalvorschriften an bankinterne Risikosteuerungsmodelle („Value-
at-Risk Regulation“). In ihrem Modell hat das Bankmanagement zu jeder Zeit die Wahl, 
entweder ein Portfolio mit niedrigem oder ein Portfolio mit hohem Risiko zu halten.299 
Da die Einlagen zu 100 % versichert sind, besteht für das Bankmanagement grundsätzlich 
der Anreiz, das Risikoprofil zu erhöhen, um den Wert dieser Put-Option durch höhere 
Volatilität zu steigern. Dieses Verhalten erfolgt unter der momentan gültigen Regelung 
von 1988, die die Kapitalanforderung nicht anhand der tatsächlichen Risiken differen-
                                                          
297
 Vgl.: Gersbach/Wehrspohn (2001a), S. 3-32, Gersbach/Wehrspohn (2001b), S. 1-37 
298
 Vor dem Hintergrund der Entwicklung eines eigenen Modells zur Beurteilung der Kreditrisikorege-     
lungen ist die Betrachtung der Untersuchung von Dangl/Lehar grundsätzlich aufschlussreicher als die Ana-
lysen von Alexander/Baptista (2001) und Ewerhart (2001), da aus bankaufsichtlicher Wertung entscheiden-
de Anreizstrukturen in bezug auf Kreditrisiken (z.B. Put-Charakter der Einlagensicherung, Steuervorteile, 
Schließung der Bank durch die Aufsichtsbehörde) bei Dangl/Lehar explizit herausgearbeitet werden. 
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ziert. Sofern die Überwachungsintensität seitens der Bankenaufsicht gering und daher die 
Gefahr, dass die Bank durch die Bankenaufsicht geschlossen wird, als niedrig einzustufen 
ist, besteht ein Anreiz zur Risikoerhöhung. Bei hoher Überwachungsintensität allerdings 
haben die Bankmanager einen Anreiz, die Risiken zu senken, da sonst die Bank sofort 
geschlossen wird.300 Ist das Institut allerdings in extremen finanziellen Schwierigkeiten, 
ist es für das Management sinnvoll, das Risiko trotz hoher Aufsicht weiter zu erhöhen, 
um darauf zu hoffen, aus dem höheren Risiko auch höhere Gewinne zu erzielen,301 um 
die Situation vor dem nächsten Besuch der Bankenaufsicht schon wieder bereinigt zu ha-
ben.302  
 
Im Value-at-Risk-Ansatz verändern sich dann die Anreize für die Bankmanager. Solvente 
Banken haben nun den Anreiz, ihre Risiken zu senken, weil sie nun von niedrigeren 
Kapitalanforderungen profitieren. Allerdings verhalten sich insolvente Kreditinstitute 
unter der VAR-Regulierung nicht anders als unter dem momentan gültigen Akkord: Sie 
erhöhen ihre Risiken überproportional, um ihre Solvabilität zurückzugewinnen.303 
 
Als Fazit kann also festgehalten werden, dass nach Dangl/Lehar keiner der beiden An-
sätze Banken daran hindern kann, bei finanziellen Schwierigkeiten höhere Risiken zu 
vermeiden. Allerdings gibt eine risikobasierte Regulierung solventen Banken stärkere An-
reize, ihre Risiken zu senken, als die bisher praktizierte Regelung. Insgesamt führt dies 
auch zu einer Minderung der erwarteten Haftungshöhe des Einlagensicherungssystems. 
Wegen des grundsätzlichen Anreizes zur Risikoreduktion kommt eine „Value-at-Risk 
Regulierung“ des weiteren mit geringerem Überprüfungsaufwand seitens der Aufsichts-
                                                                                                                                                                                     
299
 Der Wechsel zwischen den Investitionsoptionen verursacht der Bank allerdings Transaktionskosten, so 
dass ein Teil k des Vermögenwertes V des gehaltenen Portfolios nach dem Wechsel verloren ist. Vgl.: 
Dangl/Lehar (2000), S. 6. 
300
 Der Hauptanreiz für die Bankmanager, den Konkurs ihrer Bank und damit auch soziale Kosten zu ver-
meiden, besteht in einem „tax shield“ auf die durch die Bank geleisteten Zinszahlungen. Diese Steuer-
vorteile geben bei Dangl/Lehar den Bankmanagern (und -eigentümern) den Anreiz, für den Fortbestand 
ihres Instituts zu sorgen, um sich auch zukünftige Steuergewinne zu sichern. Vgl. Dangl/Lehar (2000), S. 7f. 
301
 Also wie bereits in Abschnitt 2.2.2.3 beschrieben „gambling for resurrection“ oder „fourth-quarter foot-
ball“ zu betreiben. 
302
 Vgl.: Dangl/Lehar (2000), S. 20-22. 
303
 ebenda, S. 22-24. 
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behörden zur Einhaltung von risikobewusstem Verhalten aus. Das Mindestniveau an ge-
forderter Aufsicht ist bei Anwendung bankinterner Ratings auch weniger anfällig gegen-
über Veränderungen der Investitionsmöglichkeiten der Banken. Bei einem Portfolio noch 
höheren Risikos besteht zwar grundsätzlich der Anreiz für die Bankeigentümer und Ma-
nager, die Put-Option stärker auszunutzen, was die erforderliche Aufsicht erhöht, aller-
dings ist beim gültigen Akkord von 1988 wegen der Insensitivität der Kapitalanforderung 
gegenüber ökonomischem Risiko dann mehr Aufsicht erforderlich als unter einer VAR-
Regulierung. Letztlich ergeben sich durch die Anwendung risikobasierter Eigenkapital-
normen auch Vorteile für die Eigenkapitalgeber von Banken, da sich der Barwert ihrer 
Steuervorteile erhöht. Diese Resultate sind konsistent mit dem Vorschlag des Basler Aus-
schusses, die Höhe der Eigenkapitalunterlegung an die Ergebnisse bankinterner Risiko-
steuerungsmodelle zu koppeln.304 
 
Aus Sicht des Autors erweist sich als nachteilig am Modell von Dangl/Lehar (2000)     
allerdings die Tatsache, dass nicht zwischen verschiedenen Arten von Banken hinsicht-
lich der Screening-Fähigkeit unterschieden wird und somit eine umfassende Beurteilung 
der Basler Neuregelung in bezug auf Kreditrisiken durch diese Untersuchung nicht mög-
lich ist. 
 
Honohan (2000) entwickelt ein Modell, das die Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung 
vorwiegend auf ihre Anreizwirkungen für die Kreditnehmer untersucht.305 Ausgangs-
punkt ist die geplante Regelung, dass Banken weniger Eigenkapital für Kredite von 
Schuldnern hinterlegen müssen, die ein hohes Rating eines Bonitätsbeurteilungsinstituts 
vorweisen können. 
 
In der Analyse wird zwischen systematischem Risiko und spezifischem  (Projekt-) Risiko 
differenziert. Bei der Modellierung des systematischen Risikos erfolgt eine Unterschei-
dung zwischen zwei „states of the world“ (s): „good state“ und „bad state“. Der „bad sta-
                                                          
304
 ebenda, S. 1-41. 
305
 Für die nachfolgenden Ausführungen zu diesem Modell vgl. Honohan (2000), S. 1-14. 
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te“, bei dem es zu Bankenkrisen kommt, hat eine Wahrscheinlichkeit von pi . Die Kredit-
nehmer haben spezifische Fähigkeiten a. Jeder Kreditnehmer wählt seine Risikoparameter 
u und v.  u bezeichnet das spezifische Risiko, v das systematische Risiko. Jeder Kredit-
nehmer möchte ein Projekt realisieren, für das er $1 benötigt. Die erwartete Auszahlung 
bei der Durchführung des Projektes ist sowohl abhängig von der Fähigkeit des Kredit-
nehmers a als auch und von dem Verlauf der Auszahlungsfunktion X und der Projekter-
folgswahrscheinlichkeit p, die beide vom spezifischen Risiko u, dem systematischen Ri-
siko v und vom „state of the world“ s abhängen. 
 
Die bedingte Wahrscheinlichkeit, dass das Projekt im „good state“ erfolglos ist, entspricht 
nur dem spezifischen Risiko u. Die unbedingte Wahrscheinlichkeit für ein erfolgloses 
Projekt (und verlorenen $1) beträgt u+pi v (spezifisches Risiko + Wahrscheinlichkeit des 
Eintritts des systematischen Risikos). 
 
Die Rating-Agenturen können bei Kosten von c die Daten über die Fähigkeiten der Un-
ternehmen a, die spezifischen Risiken u, die systematischen Risiken v und die durch-
schnittliche Gesamtausfallwahrscheinlichkeit ermitteln. Sie vergeben ein Rating z, wobei 
0<z<1. Die Gesamtausfallwahrscheinlichkeit aller Kreditnehmer mit Rating z ist dabei 
nicht größer als z. 
 
Die Banken können a, u, v und z identifizieren und machen ihren Kreditvertrag und somit 
den Rückzahlungsbetrag D von diesen Variablen abhängig. D=D(u,v,a,z). 
 
Die Aussicht auf einen günstigeren Kreditvertrag, verführt die „schlechten Kreditnehmer“ 
dazu, zu versuchen, sich ein günstiges Rating zu sichern. Die Bank erkennt dies zwar, 
nutzt aber ihrerseits die nun geringere EK-Unterlegung für sich aus.  
 
Im Modell können schlechte Kreditnehmer deswegen ein günstiges Rating erhalten, weil 
die Agenturen nur so bewerten müssen, dass die mit einem Rating versehenen Unterneh-
men insgesamt die vorgegebene Ausfallgrenze nicht überschreiten. Weil die guten Kre-
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ditnehmer auch Projekte unterhalb dieser Obergrenze wählen, können die Rating-
Agenturen aber auch einige schlechte Kreditnehmer, die einzeln betrachtet sonst über der 
Grenze liegen würden, mit einem günstigeren Rating versehen. Zentral für dieses Argu-
ment ist daher die Annahme, dass die Reputation der Rating-Agenturen nur vom Einhal-
ten  einer Obergrenze für die Ausfallwahrscheinlichkeit abhängt. 
 
Im weiteren Verlauf der Analyse wird gezeigt, dass die Auswahl eines höheren systema-
tischen Risikos seitens des Kreditnehmers das Risiko für den Einlagensicherungsfonds 
erhöht, ohne einen Einfluss auf die Profitabilität der Banken zu haben, sofern die Eigen-
kapitalunterlegungsnormen nicht hoch genug sind, um eine Bankenkrise bei Auftreten des 
„bad state“ abzufangen. Kern dieser Argumentation ist dabei die Annahme, dass die Kre-
ditnehmer ihr systematisches Risiko v frei wählen können. Da die Inanspruchnahme des 
Einlagensicherungsfonds nur vom systematischen Risiko v abhängt, erhöht sich bei höhe-
rem v auch das Risiko für den Fonds. 
 
Im Ergebnis senken die schlechten Kreditnehmer ihr spezifisches Risiko u und profitieren 
daher von einem günstigeren Rating, da sich die Rating-Agenturen nur an einer Ausfall-
obergrenze orientieren müssen. Gleichzeitig erhöhen die schlechten Kreditnehmer aber 
ihr systematisches Risiko v und damit auch die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme 
des Einlagensicherungsfonds, die von v abhängt. 
 
Die Agenturen haben kein Interesse daran, u und v zu veröffentlichen, weil sich sonst 
weniger Kreditnehmer ein Rating ausstellen ließen (nämlich alle schlechten). Die „Arbi-
trage“ zwischen u und v seitens der Unternehmen käme dann nicht mehr zustande. 
 
Weiterhin zeigt das Modell, dass die Gebühren der Ratings als direkte soziale Kosten zu 
interpretieren sind und zugleich höhere Risiken bei allen Kreditnehmern induzieren, die 
Ratings anfordern und bezahlen. 
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Weder Kreditnehmer noch die Rating-Agentur haben ein Interesse an einem akkuraten 
Rating, da beide von günstigeren Ratings profitieren. Trotzdem ist es plausibel, dass die 
Rating-Agentur sich ein gewisses Maß an Glaubwürdigkeit erhalten muß (z.B. um wei-
terhin aufsichtsrechtlich anerkannte Ratings verkaufen zu können). Dennoch werden sel-
tene systematische Krisen (der „bad state“) nicht vollständig berücksichtigt werden. D.h. 
die Rating-Agentur könnte die Ausprägung des spezifisch gewählten v ignorieren und Ra-
tings an alle Firmen geben, deren bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit im „good state“ (u) 
ausreichend ist, deren unbedingte Ausfallwahrscheinlichkeit u + pi v aber die vorgegebe-
ne Ausfallgrenze überschreitet. Die durchschnittliche Ausfallrate dieser Firmen wird im 
Falle des „good state“ nicht größer als u sein. Kommt es zu einer Bankenkrise („bad sta-
te“), entsteht für die Agenturen kein Verlust, wenn man davon ausgeht, dass die Rating-
Verträge sowieso nur bis zur nächsten Bankenkrise bestehen bleiben. Die Agenturen ha-
ben also keine Nachteile, wenn sie systematische Risiken nicht berücksichtigen. 
 
Honohan kommt demnach zu dem Ergebnis, dass die Einführung des ratings-basierten 
Systems genau den falschen Effekt hat: Der Gesetzentwurf verursacht volkswirtschaft-
liche Kosten (Gebühren für Ratings) und erhöht das Risiko für den Einlagensicherungs-
fonds, anstatt dieses zu verringern. 
 
Als kritisch am Honohan-Modell ist die uneingeschränkte freie Wählbarkeit von systema-
tischem und spezifischem Risiko bei den Kreditnehmern zu sehen. Dies setzt eine ausrei-
chende Anzahl verschiedenener Projekte für die Kreditnehmer mit alternativen Risikopro-
filen voraus. Die kritische Beurteilung der Leistung von Rating-Agenturen stellt die zwei-
te Kernannahme seines Modells dar, die letztlich zu dem negativen Modellergebnis führt. 
Diese Annahme erscheint aber insofern plausibel, als dass der Nutzen von Bonitätsbeur-
teilungsinstituten in der Literatur immer wieder angezweifelt wird.306  
 
                                                          
306
 Vgl. hierzu beispielsweise Ellis (1998), S. 36; Hoffmann (1991), S. 91-110; Kuhner (1998), S. 1-35;            
Partnoy (1999). 
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Abschließend bleibt anzumerken, dass Honohan sich ausschließlich auf die Eigenkapi-      
talunterlegung von Kreditrisiken fokussiert, die aufgrund der Bonitätseinschätzungen von 
Rating-Agenturen vorgenommen werden.307 Eine Gesamtanalyse der Neuen Basler Ei-
genkapitalvereinbarung, die auch internes Rating seitens der Banken berücksichtigt, er-
folgt in seiner Untersuchung nicht. Daher zeigt das Modell zwar interessante Teilaspekte 
des Gesetzentwurfs aus Basel auf, kann aber nicht dazu dienen, einen umfassenden Ver-
gleich zwischen der momentanen geltenden Regelung des Basler Eigenkapitalakkords 
von 1988 und der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung in bezug auf Kreditrisiken an-
zustellen. 
 
Im Gegensatz zu Honohan beschränkt sich Kirstein (2002) nicht nur auf die Analyse der 
Auswirkungen externer Bonitätsbeurteilungen.308 Er geht vielmehr der Frage nach, ob die 
von der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung angestrebte Angleichung von regulatori-
schem Kapital und ökonomischem Risiko besser durch externe Ratings oder durch die 
interne Kreditwürdigkeitsprüfung der Banken realisiert werden kann. Dazu werden drei 
wichtige Annahmen getroffen: 
 
1. Banken haben bessere Diagnose309-Fähigkeiten als externe Institutionen wie Ra-
ting-Agenturen oder Aufsichtsbehörden 
2. Externe Rating-Agenturen oder Aufsichtsbehörden haben einen Anreiz, Ratings 
möglichst „richtig“ zu vergeben, während dies für die Banken nicht gilt 
3. Diagnose-Ergebnisse sind private Informationen, wohingegen die Konditionen ei-
nes Kreditvertrages überprüft werden können 
 
Mit Hilfe dieser Annahmen werden drei wesentliche Szenarien untersucht: 
 
                                                          
307
 Letztlich kommen ja gerade deswegen diese unerwünschten Effekte zustande. 
308
 Für die nachfolgenden Ausführungen zu diesem Modell vgl. Kirstein (2002), S. 393-412. 
309
 Im Gegensatz zu anderen Autoren verwendet Kirstein in Abweichung zur Version seines Papiers aus 
dem Jahr 2000 den Begriff „Diagnose“ anstelle des sonst üblichen Begriffes „Screening“. Bei der Beschrei-
bung des Modells von Kirstein werden im folgenden die Begriffe „Screening“ und „Diagnose“ synonym 
verwendet. 
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1. Das interne Rating durch die Kreditabteilung einer Bank ohne Überwachung der 
Rating-Ergebnisse 
2. Das interne Rating durch die Kreditabteilung einer Bank mit Überwachung der 
Rating-Ergebnisse durch eine Aufsichtsbehörde 
3. Das externe Rating durch eine Rating-Agentur 
 
Im ersten Szenario, in dem der Regulator keinen Zugang zu den Bankdaten hat, steht eine 
risikoneutrale Bank zwei Arten von Kreditkunden gegenüber, deren Kreditbedarf jeweils 
eine Krediteinheit beträgt. Die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kredits hängt von dem Typ 
des Kreditnehmers ab, der der Bank im Vorfeld aber nicht bekannt ist. Die Bank kennt 
allerdings die Wahrscheinlichkeitsverteilung für gute und schlechte Typen: Mit der 
Wahrscheinlichkeit pi  hat sie einen Typen mit niedriger Ausfallrate H vor sich, mit der 
Wahrscheinlichkeit 1- pi  handelt es sich um einen Kreditnehmer mit hohem Ausfallrisi-
ko. Die Bank führt nun ein Screening des Kreditnehmers durch und verfügt dabei über 
eine positive, aber  nicht perfekte Screening-Fähigkeit.310  Im Anschluss an die Kredit-
nehmerüberprüfung wird der Antragsteller in eine von zwei Risikoklassen (hohe oder ge-
ringe Ausfallwahrscheinlichkeit) zugeordnet oder der Kreditantrag wird abgewiesen. 
Nach den Risikoklassen richtet sich der Kreditzins und die Höhe der notwendigen Eigen-
kapitalunterlegung. Das Diagnose-Ergebnis selbst stellt eine private Information der Bank 
dar, wohingegen die Konditionen im Kreditvertrag als öffentliche Information betrachtet 
werden. Dadurch ist es der Bank möglich, dem Kreditnehmer eine Risikoklasse zuzuord-
nen, die vom tatsächlichen Diagnose-Ergebnis abweicht. 
 
In der Analyse werden die möglichen Reaktionsstrategien der Bank im Hinblick auf alter-
native Diagnoseresultate311 untersucht und als Ergebnis festgehalten, dass sich die Bank 
                                                          
310
 In einem Basismodell bei Kirstein wird überhaupt kein Screening durchgeführt. Vgl.: Kirstein (2002),   
S. 397-398. Dieser Fall ist aufgrund der Pflichten zur Kreditwürdigkeitsprüfung in Deutschland (nach § 18 
(1) KWG) allerdings nur von geringem Interesse, so dass auf die Darstellung an dieser Stelle verzichtet 
werden soll. 
311
 Wie auch schon in der ersten Version der Analyse aus dem Jahr 2000 gerät die Terminologie der be-
schriebenen Reaktionsstrategien bei Kirstein durcheinander. So müsste korrekterweise die Reaktionsstrate-
gie (ln) als der Plan bezeichnet werden, bei dem die Bank mit d=l reagiert, sofern sie das Signal h (und nicht 
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niemals für die wahrheitsgetreue Wiedergabe ihrer Diagnose entscheidet, also in keinem 
Fall die Risikoklassen korrekt zuordnet. Auch der „Supervisory Review Process“ des 
Basler Ausschusses verändert dieses Ergebnis nicht, da die Verbesserung der Qualität des 
Risikomanagementsystems keinen Einfluss auf die Bankentscheidung hat, auf das erhal-
tene Signal wahrheitsgemäß zu reagieren. Eine Erhöhung der Kapitalanforderung könnte 
zwar die gewählte Reaktionsstrategie der Bank teilweise verändern. Es käme allerdings in 
keinem Fall zur Implementierung der aus Sicht des Regulators optimalen Strategie.  
 
Im zweiten Szenario hat ein Regulator Zugang zu den Bankdaten. Das Screening-Resultat 
der Bank kann zwar nicht beobachtet werden, aber der Regulator hat die Möglichkeit, ei-
ne eigenständige Bewertung der Kreditkunden vorzunehmen. Die Screening-Fahigkeiten 
des Bankenregulators sind positiv, aber geringer als die des Kreditinstituts. Bei Ab-     
weichungen zwischen der Risikoklassifizierung von Bank und Regulator muss die Bank 
eine Strafzahlung leisten. Sofern diese Strafzahlung hoch genug ist, können die Anreize 
der Bank so korrigiert werden, dass sie sich für die wahrheitsgemäße Wiedergabe des Er-
gebnisses der Kreditwürdigkeitsprüfung entscheidet. 
 
Im letzten Szenario führt eine Rating-Agentur eine Kreditwürdigkeitsprüfung durch und 
weist einem potenziellen Kreditnehmer ein Rating zu. Die Bank kann in diesem Szenario 
nicht mehr eigenständig den Kapitalnachfrager in eine Risikoklasse einordnen. Sie kann 
nur noch entscheiden, ob sie den Kredit für die vorgebenene Risikoklasse an den Kunden 
vergibt. Unter diesem externen Rating wird gezeigt, dass ein Bankverhalten implemen-
tiert werden kann, das in Übereinstimmung mit dem Ratingergebnis steht. 
 
Als Ergebnis seines Modells hält Kirstein fest, dass die Ziele der Neuen Basler Eigenka-
pitalvereinbarung besser durch externes Rating als durch die bankinterne Vergabe von 
regulatorisch wirksamen Risikoklassen erreicht werden können. Werden statt externe in-
                                                                                                                                                                                     
l) beobachtet und mit d=n, sofern das Signal s=l aufgetreten ist. Vgl.: Kirstein (2000), S. 11; Kirstein 
(2002), S. 401. 
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terne Ratings verwendet, kann lediglich eine Strafzahlung, die an der Entdeckung eines 
falschen Ratings festgemacht wird, die Bankanreize wirkungsvoll korrigieren. 
 
Kritisch am Modell von Kirstein ist die Beschränkung auf nur eine Art von Banken zu 
sehen. In seiner Analyse wird keine Unterscheidung zwischen verschiedenen Screening-
Fähigkeiten auf Institutsseite getroffen. Aber genau bei den Bewertungsfähigkeiten der 
Banken setzt der Neue Eigenkapitalakkord an. Denn gerade weil unterschiedliche Scree-
ning-Skills bei den Banken vermutet werden, hat der Basler Ausschuss verschiedene 
Möglichkeiten (externes versus interne Ratings) zur Ermittlung der Risikoeinschätzung 
von Krediten in seinen Papieren zur Neuen Eigenkapitalvereinbarung entwickelt. 
 
Weiterhin unterbleiben, wie von Kirstein zumindest in der 2000er Version seiner Analyse 
selbst angedeutet, eine Betrachtung des Verhaltens der Kreditnehmer und eine Mo-
dellierung der Investmentanreize in bessere Screening-Fähigkeiten. Da der Basler Aus-
schuss erwähnt, dass die Zulassung zur Verwendung eines IRB-Ansatzes mit erheblichem 
Aufwand verbunden ist,312 erscheint die Betrachtung der Investitionsanreize als wichtiges 
Element zur Beurteilung der Auswirkungen des Basler Papiers. Auch auf Kreditnehmer-
seite können die Basler Vorschläge Auswirkungen auf die Anreizstrukturen haben, wenn 
beispielsweise die Art des Ratings einer Bank (extern versus intern) die Kreditkonditio-
nen oder die Kreditvergabeentscheidung beeinflussen kann. Dies setzt allerdings die Mo-
dellierung verschiedener Arten von Banken, zwischen denen die Kreditnehmer wählen 
können, voraus. 
 
Bei genauerer Betrachtung sind die Ergebnisse der Analyse von Kirstein keineswegs    
überraschend. Dass Banken grundsätzlich den Anreiz haben, überproportionale Risiken 
einzugehen, ist bereits ausführlich in Kapitel 2 dieser Arbeit geschildert worden.313 Dem-
nach erscheint es plausibel, dass die Banken ohne zusätzliche Überwachung keine wahr-
heitsgetreue Einordnung ihrer Kreditnehmer in die entsprechenden Risikoklassen vor-
                                                          
312
 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2001a),  S. 48; Basler Ausschuss für Bankenaufsicht 
(2001b), S. 19.  
313
 In den Abschnitten 2.2.2.1 und 2.2.2.3. 
 - 133 -
nehmen. Auch dass dieses Verhalten durch Strafzahlungen geändert werden kann, ver-
wundert nicht. Die Verwendung externer Ratings sorgt im letzten Teil der Analyse von 
Kirstein dann dafür, dass die Banken letztlich überhaupt keine Spielräume für opportu-   
nistisches Verhalten mehr haben und die Kapitalanforderungen demnach in vollem Um-
fang erfüllt werden. Somit erscheint die Verwendung interner Ratings bei Kirstein als 
nicht besonders sinnvoll. Dies liegt allerdings daran, dass Kirstein keine explizite Be-
trachtung der Wohlfahrtsauswirkungen des Basler Akkords vornimmt. Er analysiert ledig-
lich, ob für die tatsächliche Risikostruktur der entsprechende Eigenkapitalanteil hinterlegt 
wird. Somit ist nicht geklärt, ob die Wohlfahrtsgewinne, die aus einem genaueren und 
stärker differenzierten Risikosteuerungssystem der Banken resultieren, die sich aus dem 
Opportunismus der Kreditinstitute ergebenen negativen Effekte kompensieren können 
oder nicht. Gerade diese Frage ist aber vor dem Hintergrund einer umfassenden Beurtei-
lung der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung in bezug auf Kreditrisiken sinnvoll. 
 
Während Kirstein die tatsächliche Risikostruktur mit dem Eigenkapitalanteil vergleicht, 
analysiert Rime (2001) die Auswirkungen der Koexistenz von IRB- und Standard-
Ansatz.314 Speziell die Risikoallokation zwischen den verschiedenen Instituten und das 
potenzielle Haftungsausmaß für die Einlagensicherung, stehen im Zentrum der Untersu-
chung. Rime verwendet ein Zwei-Perioden-Modell, mit zwei möglichen Ausprägungen in 
der Zukunft („gut“ und „schlecht“), in dem risikoneutrale Banken innerhalb eines Cour-
not-Duopols Kredite an Schuldner hohen und niedrigen Risikoniveaus vergeben. Die bei-
den Typen von Kreditnehmern unterscheiden sich dabei in ihrer Sensitivität bzgl. der 
möglichen Zustände in der Zukunft. Der repräsentative Schuldner niedrigen Risikos (mit 
Index l) kann in ein Projekt investieren, dessen Rendite pro Investitionseinheit im guten 
Zustand (1+U) und im schlechten Zustand (1-U) beträgt. Der Investitionsumfang beträgt 
dabei Ql.315 Der Kreditvertrag sieht die Rückzahlung eines festen Zinssatzes rl zusätzlich 
zum Kreditvolumen im guten Zustand und den Einzug des Restwerts im schlechten Zu-
                                                          
314
 Für die nachfolgenden Ausführungen vgl. Rime (2001), S. 1-20. 
315
 Die Investition impliziert Kosten für den Schuldner von vQl2. Damit wird gewährleistet, dass die aggre-
gierte Kreditnachfrage in jedem Segment eine abnehmende Funktion des Zinssatzes ist. Vgl. Rime (2001), 
S. 5. 
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stand von (1-U) Ql vor. Aus dem nutzenmaximierenden Verhalten des Kreditnehmers 
niedrigen Risikos ergibt sich die Kreditnachfragefunktion dieses repräsentativen Schuld-
ner in Form von  
 
 rl = U-2Qlv/pi G  , 
 
wobei pi G die Wahrscheinlichkeit für den Eintritt des guten Zustands beschreibt. 
 
Der repräsentative Schuldner hohen Risikos (mit h indiziert) kann in Projekte investieren, 
deren Rendite (1+kU) im guten und (1-kU) im schlechten Zustand pro Investitionseinheit 
beträgt, wobei k>1. Die Rückzahlungsmodalitäten sind analog dem Schuldner niedrigen 
Risikos,316 so dass sich die Kreditnachfragefunktion für den repräsentativen Kreditneh-
mer hohen Risikos ergibt durch 
 
 rl = kU-2Qhv/pi G 
 
Rime unterscheidet zwei Typen von Banken, die die gleiche Höhe von Vermögens-
gegenständen A aufweisen. Die „gute“ Bank (Index s) hat ein modernes Risikosteue-
rungssystem und wendet den IRB-Ansatz an, während die „schlechte“ Bank (Index u) den 
Standardansatz verwendet. Letztere hat entsprechend dem Standardansatz eine Kapitalan-
forderung bezogen auf ihre Aktiva A von Ku=l*A. Die gute Bank kann im Gegensatz zur 
schlechten ihre Portfolio-Allokation glaubwürdig durch ihr internes Ratingsystem      
kommunizieren. Durch die Einführung einer Risikodifferenzierungsvariable b ergibt sich 
die Kapitalanforderung nach dem IRB-Ansatz durch 
 
Ks = ps (l-b) A + (1-p) (l+b) A, 
 
wobei (l-b) das Risikogewicht für Schuldner niedrigen und (l+b) das Risikogewicht für 
Schuldner hohen Risikos darstellt. Diese Modellierung zeigt, dass die gute Bank weniger 
                                                          
316
 Der Restwert im schlechten Zustand ist hier allerdings (1-kU)Ql. Vgl. Rime (2001), S. 5. 
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Kapital für niedrige Risiken, aber mehr Kapital für höhere Risiken als die schlechte Bank 
hinterlegen muss.317  
 
Die Banken finanzieren ihre Kreditvergabe durch die Einlagen D und ihr Eigenkapital. 
Die Einlagen sind in voller Höhe versichert (Prämienhöhe Null) und werden mit dem ri-
sikolosen Zinssatz vergütet, der im Modell auf Null normiert ist. Die Institute teilen ihre 
Kredite auf die beiden Kreditnehmer-Segmente auf und vergeben den Anteil p für Kredite 
niedrigen und (1-p) für Kredite hohen Risikos. Die Renditen für die Bank pro Kreditein-
heit nach Zuständen und Kreditnehmertyp sind 
 
    Guter Zustand   Schlechter Zustand 
Niedriges Risiko        1+rl   1-U 
Hohes Risiko         1+rh   1-kU 
 
Die Parameter des Modells sind so gewählt, dass im guten Zustand die Banken ihre Ver-
pflichtung gegenüber den Einlegern erfüllen, während im schlechten Zustand die schlech-
te Bank in Konkurs geht und die gute Bank entweder Konkurs anmeldet oder gerade ihren 
Break-Even erreicht. 
 
Die Banken maximieren den Wert ihres Eigenkapitals abzüglich der Investitionen. Sie 
entscheiden über die Aufteilung ihrer Kredite auf die beiden Kreditnehmersegmente und 
über die Struktur ihrer Verbindlichkeiten D unter der Bedingung des Kapitalstandards 
D ≤ A-K. 
 
Im folgenden wird das Optimierungsverhalten der Bank als Wert einer Call-Option auf 
die Vermögensgegenstände des Instituts mit einem Strike-Price modelliert, der der      
vollen Rückzahlung der Einlagen D entspricht. Dadurch kann die optimale Portfolio-
                                                          
317
 Dies kann als die Kernannahme Rimes betrachtet werden, die maßgeblich zu den noch zu erläuternden 
Modellergebnissen führt. Diese Annahme muss aus Sicht des Verfassers der vorliegenden Arbeit aber als 
äußerst kritisch angesehen werden, wie im weiteren Verlauf der Modelldiskussion noch erläutert werden 
wird. 
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Aufteilung p* für die gute und die schlechte Bank berechnet werden. Als Resultat ergibt 
sich, dass p (Anteil Projekte niedrigen Risikos) bei der guten Bank eine steigende Funkti-
on in b ist, während die Funktion für die schlechte Bank fällt. Das hängt damit zusam-
men, dass die schlechte Bank einen Wettbewerbsvorteil gegenüber der guten Bank im 
Segment hohen Risikos besitzt, während sie einen Nachteil bei den Kreditnehmern nie-
drigen Risikos hat. Dieses Ergebnis lässt sich auch auf N Banken übertragen. Mit dem 
Anstieg des Wettbewerbs kommt es dann zu einer Spezialisierung der Banken, wobei die 
guten Institute das Segment niedrigen und die schlechten Banken das Segment hohen Ri-
sikos abdecken. Als Fazit bleibt festzuhalten, dass im Modell von Rime gute Banken ei-
nen Anreiz haben, ihr Risiko zu vermindern, während schlechte Banken sich umgekehrt 
verhalten. 
 
In einem nächsten Schritt analysiert Rime die Effekte, die sich daraus auf das potenzielle 
Haftungsausmaß der Einlagensicherung ergeben. Hier wird der „trade-off“ untersucht, der 
aus der Risikoerhöhung bei der schlechten Bank und der Risikosenkung der guten Bank 
resultiert. Dabei wird festgestellt, dass, verglichen mit der Situation undifferenzierter Ei-
genkapitalnormen, risikobasierte Kapitalstandards zu einer Reduktion des potenziellen 
Haftungsausmaßes der Einlagensicherung führen können. 
 
Kritisch anzumerken am Modell von Rime ist vor allem die Annahme, dass die guten 
Banken ihre Risikoallokation glaubhaft kommunizieren können. Dies schließt ein oppor-
tunistisches Verhalten der guten Bank aus, die sonst versuchen könnte, ihre Eigenkapital-
anforderungen dadurch zu senken, dass sie vorgibt, nur Kreditnehmer niedrigen Risikos 
zu haben. Gerade dieser Ausschluss von Opportunismus erscheint vor dem Hintergrund 
einer umfassenden Beurteilung des Gesetzentwurfs als unplausibel. Zwar beinhaltet die 
Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung strikte Überprüfungsmechanismen und Veröffent-
lichungsvorschriften zur Vermeidung dieses opportunistischen Verhaltens,318 dennoch 
kann eine falsche Einordnung von Kreditnehmern in für die Bank günstigere Risiko-
klassen dadurch nicht absolut ausgeschlossen werden. Des weiteren ist auch die Annah-
                                                          
318
 Vgl.: Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001b), S. 34-42. 
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me, dass die gute Bank mehr Eigenkapital bei den „schlechten“ Risiken hinterlegen muss, 
als die Bank, die den Standardansatz verwendet, zu kritisieren. Durch diese Annahme 
kommt der Kerneffekt des Modells von Rime, nämlich dass die guten Banken die guten 
und die schlechten Banken die schlechten Kreditrisiken übernehmen, überhaupt erst zu-
stande. Der Basler Entwurf zur Neuen Eigenkapitalvereinbarung sieht diese Annahme 
allerdings in dieser Rigorosität nicht vor. Vielmehr spricht der Ausschuss davon, die Ei-
genkapitaldecke im Bankensystem mindestens auf dem aktuellen Niveau zu belassen.319 
Dies bedeutet, dass nicht notwendigerweise die gute Bank für den gleichen Kreditnehmer 
mehr Eigenkapital unterlegen muss, als die schlechte Bank. Zudem ist der Ausschuss dar-
um bemüht, den Banken die richtigen Anreize zu setzen, damit sie sich für eine Investiti-
on in ihre Risikosteuerungssysteme und damit für die Anwendung eines IRB-Ansatzes 
entscheiden.320 Die strikte Annahme von Rime schließt dies aber aus, da die gute Bank in 
der Untersuchung keinen Vorteil bei den Kreditnehmern hohen Risikos hätte. Rime ver-
zichtet auf die Betrachtung der Investitionen in Risikosteuerungssysteme und sieht die 
Anzahl von guten und schlechten Instituten als exogen gegeben an. Der Basler Ausschuss 
hingegen betrachtet die erforderlichen Arbeiten, um überhaupt für einen der IRB-Ansätze 
zugelassen zu werden, als Investition zur Nutzung der stärkeren Risikosensitivität der 
IRB-Ansätze und verdeutlicht, dass die Implementierung aller Anforderungen mit erheb-
lichem Aufwand für die Banken verbunden sein wird.321 Somit werden auch gute Banken 
weiter an ihren Risikosteuerungssystemen arbeiten müssen, um sie in Einklang mit den 
Anforderungen der Neuen Eigenkapitalvereinbarung zu bringen. Durch die Nichtberück-
sichtigung dieses Elements bei Rime fehlt für die Erklärung der Gesamteffekte des Ge- 
setzes bezogen auf Kreditrisiken aus Sicht des Verfassers ein wichtiger Teilaspekt. 
 
5.6 Ausgangssituation und Ziel für ein Modell zu Basel II 
Die oben beschriebenen Modelle haben die Themen Bankenregulierung und Basel II aus 
einer Reihe verschiedenster Blickwinkel betrachtet. Als Fazit der Diskussion kann fest-
                                                          
319
 ebenda, S. 7. 
320
 ebenda, S. 10. 
321
 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2001a),  S. 48; Basler Ausschuss für Bankenaufsicht 
(2001b), S. 19. 
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gehalten werden, dass eine Analyse der Neuregelungen von Basel II für die Kreditvergabe 
an Unternehmen im Hinblick auf die damit verbundenen Investitionen der Banken in Ri-
sikosteuerungssysteme und die sich daraus ergebenden Wohlfahrtswirkungen bisher nicht 
erfolgt ist.  
 
Vor diesem Hintergrund erscheint die Entwicklung eines Modells interessant, das insbe-
sondere auf folgende Elemente fokussiert:  
 
1. die Möglichkeit für eine Bank, durch Investitionen in ihr Risikosteuerungs-
system ihre Screening-Fähigkeiten zu verbessern, um damit zum Internal-
Ratings-Based Approach (IRB-Ansatz) zugelassen zu werden 
 
2. die Möglichkeit zu wohlfahrtsschädigendem opportunistischen Verhalten seitens 
der Institute, die den IRB-Ansatz verwenden, indem sie dem Bankenregulator 
unwahrheitsgemäß zu niedrigere Risiken kommunizieren und damit die tatsäch-
lichen Risiken mit geringerem Eigenkapital als notwendig unterlegen 
 
3. die Investitionsanreize für Kreditinstitute in die Verbesserung ihrer Screening-
Fähigkeiten zur Nutzung des IRB-Ansatzes 
 
4. die Wohlfahrtsdifferenzen, die aus der Anwendung des Standard- oder des IRB-
Ansatzes resultieren 
 
Diese Punkte stellen die Ausgangssituation für die Entwicklung des Modells zur Analyse 
der Effekte der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung für die Kreditvergabe an Unter-
nehmen dar.  
 
Gerade die Berücksichtigung opportunistischen Verhaltens der Bank ist aus Sicht des Au-
tors ein vielversprechendes Analyseobjekt. Zwar räumen die Regelungen von Basel II 
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dem Bankenregulator die Möglichkeit zu einem „Monitoring“ der Banken ein, aber auch 
dieses „Monitoring“ kann letztlich eine wahrheitsgemäße Kommunikation des tatsäch-     
lichen Risikoprofils einer Bank nicht garantieren. Dies liegt darin begründet, dass 
 
1. angenommen werden kann, dass der Bankenregulator nicht die Kapazität hat,   
alle Bonitätsprüfungen und Kreditwürdigkeitsurteile einer Bank einzeln zu über-
prüfen 
 
2. die Einzelüberprüfung aller Bonitätseinschätzungen durch den Regulator eine 
Duplizierung der Risikosteuerungssysteme bedingt, was durch Basel II ja gerade 
vermieden  werden soll322 
 
3. nach Meinung einiger Ökonomen323 auch die Einrichtung unabhängiger bankin-
terner Stellen, die die Risikoeinschätzung überwachen sollen, keine Garantie für 
risikobewusstes Bankverhalten ist, wie das Beispiel324 des ehemaligen Vor-
standsvorsitzenden der UBS, Mathis Cabiallavetta, verdeutlicht 
 
4. Kreditsachbearbeiter, trotz der Bemühungen der Bankpraxis, die Bonitätsprü-
fung im Firmenkundengeschäft durch den Einsatz technischer Verfahren zu 
standardisieren, bei der Kreditwürdigkeitsprüfung nach wie vor unersetzlich 
sind325 und daher gezwungenermaßen ein subjektives Element in die Bewertung 
einfließt 
 
Die Erlaubnis seitens des Regulators, gute Institute zum IRB-Ansatz zuzulassen, ist aus 
wohlfahrtsökonomischer Sicht aber auch mit einem großen Vorteil verbunden. Dieser be-
steht darin, dass im Rahmen des IRB-Ansatzes zur Quantifizierung des regulatorischen 
Eigenkapitals hochmoderne Risikoidentifikationssysteme zum Einsatz kommen, auf die 
                                                          
322
 Vgl. Garver (2000), S.1. 
323
 Vgl. dazu beispielsweise das Modell von Ewerhart (2001) unter Bezugnahme auf einen Hinweis von Martin 
Hellwig in Abschnitt 5.4. 
324
 Vgl. Abschnitt 5.4. 
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der Bankenregulator in der Vergangenheit nicht zurückgreifen konnte. Aus diesem Grund 
besteht bei den Neuregelungen zum Kreditrisiko von Basel II ein „trade-off“, der sich aus 
dem Vorteil einer besseren Risikoidentifikationsleistung einerseits und dem Nachteil   
opportunistischen Verhaltens andererseits zusammensetzt. 
 
Das Ziel des hier vorgestellten Modells zu Basel II besteht deshalb darin, diesen „trade-
off“ zu modellieren und die sich daraus ergebenden Investitionsanreize der Banken und 
die Auswirkungen auf die Wohlfahrt zu analysieren. Im folgenden Kapitel wird das Mo-
dell vorgestellt.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                                                                     
325
 Vgl. dazu die ausführliche Betrachtung von Schieble (2000), S. 24-47. 
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6. Das Modell 
6.1 Annahmen 
Das Modell umfasst zwei Spieler: Eine Bank und einen Bankenregulator. Alle Beteiligten 
sind risikoneutral und maximieren den Erwartungswert ihres Nutzens. 
 
Die Bank möchte Projekte finanzieren, die ein Investitionsvolumen von 1=I  benötigen. 
Es gibt insgesamt N Projekte.  
 
Von diesen Projekten sind  
 
pNL =  schlechte Projekte („lemons“).  
2
)1( NpS −=  sind sichere und 
2
)1( NpG −=  sind riskante Projekte.  
 
Alle Spieler kennen diese Projektverteilung. 
 
Jedes Projekt hat einen Return X oder den Wert Null. Schlechte Projekte erzielen stets 
Null. Sichere Projekte erwirtschaften X  mit der Wahrscheinlichkeit 0,5 und sind nicht 
korreliert. Da die Projektanzahl N  im Markt als hinreichend groß angenommen wird, ist 
der Return sicher mit 2/X . Von den riskanten Projekten erzielt der Anteil t einen Return 
von X , wohingegen der Anteil t−1  Null erbringt. t  ist eine gleichverteilte Zufallsvaria-
ble, mit [ ]1,0∈t . Der Erwartungswert bei den riskanten Projekten beträgt daher 5,0=Et . 
Diese Modellierung berücksichtigt auf einfache Weise die Korreliertheit von Risiken und 
sorgt dafür, dass sich riskante Projekte wegen des gleichen Erwartungswertes als vorteil-
hafter für die finanzierende Bank gegenüber sicheren Projekten erweisen können. Dies 
liegt daran, dass das Kreditinstitut im Erfolgsfall die Rendite aus diesen Projekten voll 
vereinnahmen kann, im Konkursfall aber einen Teil der Kosten externalisiert.  
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Für X  wird  RX >  angenommen. Dies impliziert, dass der Return für den Projekt-
betreiber die Zinskosten R  des Projektes deckt, da ansonsten der Projektbetreiber keinen 
Anreiz hätte, das Projekt überhaupt durchzuführen. 
 
Die Bank, die über ein Eigenkapital von E  verfügt, kann sich entweder dafür entschei-
den, einen Betrag c  in ihr Risikosteuerungssystem zu investieren oder diese Investition 
zu unterlassen. Die Kosten der Bank zur Implementierung eines besseren Risikosteue-
rungssystems sind private Informationen und über einem Intervall von minc und maxc  ver-
teilt. Die Bank berücksichtigt bei ihrer Investitionsentscheidung den Profitzuwachs, den 
sie durch die Nutzung eines besseren Risikosteuerungssystems für sich verbuchen kann. 
Ist der Investitionsaufwand geringer als der Profitzuwachs, investiert die Bank in Höhe 
von c , ansonsten behält sie ihr altes Risikosteuerungssystem bei und investiert nicht. Aus 
diesem Grund gibt es im Intervall von minc und maxc  genau einen Kostentyp 
~
c , der in-
different bzgl. dieser Investitionsentscheidung ist, sofern es eine innere Lösung gibt. 
 
Entscheidet sich die Bank gegen die Investition, so kann sie als „schlechte“ Bank nicht 
zwischen den Projekttypen „schlecht“, „sicher“ und „riskant“ unterscheiden. Es wird an-
genommen, dass die Risikoidentifikationsleistung der schlechten Bank dem Niveau einer 
Rating-Agentur entspricht.326 Das schlechte Institut verwendet somit den sog. „Standard-
ansatz“ der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung. Dies führt bei der schlechten Bank 
dazu, dass sie nicht die Möglichkeit hat, gegenüber dem Regulator anzugeben, dass sie 
nur besonders risikoarme Kredite in ihrem Portfolio führt. Sie kann also nicht durch die 
Angabe eines falschen Risikoprofils die Eigenkapitalanforderung reduzieren bzw. die 
Kreditvergabemöglichkeiten erhöhen. 
 
Trifft die Bank die Entscheidung, eine Investition in ihr Risikosteuerungssystem vorzu-
nehmen, um für den IRB-Ansatz327 zugelassen zu werden, so kann sie nach der Investi-   
                                                          
326
 Im vorliegenden Modell kann dann auf die Modellierung der Rating-Agentur als Spieler verzichtet werden. 
327
 Im vorliegenden Modell erfolgt aus Vereinfachungsgründen keine Differenzierung zwischen dem IRB-
Basisansatz und dem fortgeschrittenen IRB-Ansatz, da „lediglich“ die Bankanreize vor dem Hintergrund
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tion die Projekttypen eindeutig identifizieren. Sie hat somit einen entscheidenden Vorteil 
gegenüber der „schlechten“ Bank, die die Projekttypen nicht unterscheiden kann. Positiv 
wirkt sich dabei in erster Linie ihre Fähigkeit zur Identifikation der „lemons“ aus, die sie 
im Gegensatz zur schlechten Bank nicht in ihr Portfolio aufnimmt. Ein weiterer Vorteil 
für das „gute“ Institut besteht darin, dass es im folgenden die Risikogewichtungen gemäß 
des eigenen Urteils bezüglich des Kreditnehmerrisikos festlegen kann. Das führt zu einem 
„truth-telling-Problem“ in der Form, dass die gute Bank nun die Möglichkeit hat, dem 
Regulator eine Risikostruktur bzgl. ihrer Projekte zu kommunizieren, die von dem tat-
sächlichen Risikoprofil der Bank abweicht. Der Regulator hat in diesem Modell keine 
Überwachungstechnologie,328 um eine falsche Wiedergabe der Risikostruktur der guten 
Bank verhindern zu können.  
 
Die sozialen Kosten eines Bankkonkurses seien )(nZZ = , wobei 0,0 >′′>′ ZZ . Dies 
kann damit begründet werden, dass mehr durchgeführte Projekte n  auch die Anzahl der 
Finanzbeziehungen zwischen Banken, Investoren und Kreditnehmern im Markt erhöhen. 
Es kann demnach angenommen werden, dass der Schaden, der aus einem Bankkonkurs 
entsteht, wegen der höheren Summen und der größeren Anzahl von Beteiligten bei stei-
gendem n , unabhängig von dem Typ des finanzierten Projektes, überproportional zu-
nimmt. Aus Vereinfachungsgründen wird 2znZ =  gesetzt.   
 
Die Konvexität der Z-Funktion bewirkt, dass die sozialen Konkurskosten mit jedem zu-
sätzlich finanzierten Projekt stärker steigen als die Wohlfahrt, die über jedes weitere Pro-
jekt implementiert wird. Wäre dies nicht der Fall, würde sich im vorliegenden Modell ei-
ne Randlösung mit Nn = ergeben, weil dann sozialen Konkurskosten die Wohlfahrt nie-
mals übersteigen könnten.329 In einem solchen Fall wäre somit eine Bankenregulierung 
                                                                                                                                                                                     
eines vorgegebenen und eines eigenständig ermittelten Kreditwürdigkeitsprüfungsergebnisses verglichen 
werden sollen. 
328
 Auch Monitoring-Systeme können, wie in Abschnitt 5.6 ausführlich dargelegt, nicht garantieren, dass die 
Bank eine wahrheitsgemäße Kommunikation ihres Risikoprofils vornimmt. Daher wird im vorliegenden 
Modell auf die Berücksichtigung einer „Monitoring-Technologie“ verzichtet. 
329
 Sofern man davon ausgehen kann, dass die Wohlfahrt aus einem einzigen Projekt dessen soziale Konkurs-    
kosten übersteigt. Ansonsten käme es zur Randlösung mit Null Projekten. 
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überflüssig. Deswegen ist im Rahmen dieser Arbeit zwingend, dass die sozialen Kon-
kurskosten einen konvexen Verlauf in der Anzahl der finanzierten Projekte aufweisen. 
  
Der für den ausgegebenen Kredit von der Bank verlangte Zinssatz R  unterliegt der An-
nahme, dass die schlechte Bank ihren Break-Even bei jedem Projekt erreicht: 
    ( ) 1
2
1 =− Rp   
  bzw.  
p
R
−
=
1
2
 
 
Auf eine endogene Bestimmung des Zinssatzes R  über einen Bertrand-Wettbewerb wird 
im vorliegenden Modell verzichtet. Dies würde ansonsten zu Problemen mit der privaten 
Information bei den guten Instituten führen, da sie die Projekte eindeutig identifizieren 
können. Die guten Banken könnten im Fall des Bertrand-Wettbewerbs die niedrigere Ei-
genkapitalanforderung über die Zinssätze an ihre Kunden weitergeben. Das würde aller-
dings auch zu einem geänderten Verhalten der Kreditnehmer führen. Sie hätten im Fall 
differenzierter Zinssätze den Anreiz, die riskanten Projekte von der guten Bank, und die 
„lemons“ von der schlechten Bank finanzieren zu lassen. Für die Betrachtung des von         
Basel II induzierten Kreditnehmerverhaltens erscheint aber die Entwicklung eines separa-
ten Modells sinnvoll, das sich nicht gleichzeitig mit der hier modellierten „truth-telling“-
Problematik befasst. Der im vorliegenden Modell gewählte Kompromiss sorgt dafür, dass 
die schlechten Banken nur einen Gewinn über die Externalisierung von Konkurskosten 
machen können, während die guten Banken auch über die einzelnen Projekte Gewinne 
erwirtschaften. 
 
Der Bankenregulator möchte die soziale Wohlfahrt maximieren. Dabei sieht er sich dem 
Problem gegenüber, dass die Banken in dem vorliegenden Modell zwei gegenläufige ex-
terne Effekte kreieren: Einen positiven dadurch, dass jedes zusätzlich finanzierte Projekte 
die soziale Wohlfahrt steigert, weil sein Return X größer als die Zahlungen R an die Bank 
ist. Einen negativer externer Effekt entsteht wegen der konvex verlaufenden Funktion der 
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sozialen Bankkonkurskosten, weil sich die sozialen Kosten exponentiell mit der Anzahl 
der Projekte erhöhen. 
 
Das Instrument, das dem Regulator zur Wohlfahrtsmaximierung in diesem Modell zur 
Verfügung steht, ist eine nach Projekttyp und Art des Risikosteuerungssystems differen-
zierte Eigenkapitalanforderung, ausgedrückt als ein Prozentsatz des Kreditvolumens.330 
Der Regulator entscheidet konkret über die Eigenkapitalstandards hrb , hsb , lrb  und lsb , 
wobei der hochgestellte Index h die gute und der hochgestellte Index l die schlechte Bank 
repräsentiert. Die hochgestellten Indizes s und r stehen jeweils für die sicheren und die 
riskanten Projekte. 
 
6.2 Sequenz der Ereignisse 
Die Beteiligten agieren gemäß den folgenden Spielstufen: 
 
Stufe 1: Entscheidung des Bankenregulators über die Höhe der einzelnen Eigenka-
pitalstandards: Der Regulator wählt hrb , hsb , lrb  und lsb  
 
Stufe 2: Investitionsentscheidung der Bank: Die Bank entscheidet sich dafür, eine 
gute oder eine schlechte Bank zu werden331 und sieht sich dementspre-
chend Kosten von c oder 0 gegenüber. 
 
  Dabei wird im Gleichgewicht 
~
c  als der „Grenztyp“ einer Bank definiert, 
  der indifferent bzgl. dieser Investitionsentscheidung ist.  
 
  Somit bevorzugt eine Bank mit Kosten von 
~
cc >  die Verwendung der  
                                                          
330
 Hier liegt der zentrale Unterschied zwischen der momentan gültigen Regelung des Akkords von 1988 (pau-
schale Festsetzung eines Eigenkapitalstandards für alle Projekte und alle Banken bei Krediten an Unternehmen) 
und der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung vom Januar 2001. 
331
 Dies kann als plausible Modellierung angesehen werden, da seitens des Basler Ausschusses die Meinung 
vertreten wird, dass die Implementierung aller Anforderungen zur Zulassung zu einem IRB-Ansatz mit er-
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  Ratings von externen Bonitätsbeurteilungsinstituten zur Quantifizierung  
  der erforderlichen Eigenkapitalunterlegung. 
 
Stufe 3: Projektauswahl der Bank, Kommunikation an den Regulator, Anwendung  
  der Eigenkapitalstandards 
 
Gute Banken geben ihre Kreditwürdigkeitsprüfungsergebnisse in 
opportunistischer Weise bekannt, d.h. sie können grundsätzlich behaupten, 
„bessere“ Risiken in ihrem Portfolio zu halten, als das in der Realität der 
Fall ist. Dies gibt einer guten Bank die Möglichkeit, mehr Projekte zu täti-
gen, als ihr nach einer wahrheitsgemäßen Aussage erlaubt wären. Im Ge-
gensatz dazu wählen schlechte Banken die Anzahl ihrer Projekte gemäß 
des Bonitätsurteils, welches die Rating-Agenturen über den Kreditnehmer 
getroffen haben. Demnach besteht für schlechte Banken keine Möglichkeit 
zu opportunistischem Verhalten. 
 
Die Banken kommunizieren im Anschluss an ihre Entscheidung über die 
Projektwahl die Struktur und die Anzahl der Projekte an den Regulator 
und unterlegen gemäß den vom Regulator vorgebenenen Eigenkapitalstan-
dards die Projekte mit Eigenkapital. 
 
Stufe 4: Die Natur wählt t . 
 
Stufe 5: Die Ergebnisse werden realisiert. 
 
 
 
 
                                                                                                                                                                                     
heblichem Aufwand für die Banken verbunden sein wird. Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision 
(2001a),  S. 48; Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001b), S. 19. 
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6.3 Klassifizierung des Modells und Lösungsansatz 
Bei dem vorliegenden Modell handelt es sich um ein dynamisches, endliches Spiel, da die 
beiden Beteiligten ihre Spielzüge in unterschiedlichen Informationsbezirken332 vorneh-
men. 
 
Die dargestellte Spielsituation ist darüber hinaus durch eine asymmetrische Informations-
verteilung gekennzeichnet. Speziell handelt es sich um unvollkommene Information 
(„imperfect information“, „moral hazard“), da der Bankenregulator zum Zeitpunkt seines 
Zuges nicht weiß, welche Anzahl von Projekten die Bank auswählen wird. Als vorteilhaft 
für den Regulator erweist sich allerdings die Tatsache, dass er die Gewinnfunktion der 
Bank (und somit ihr Optimierungsverhalten) kennt. Dies berücksichtigt er bei der Wahl 
seines Spielzuges. 
 
Das spieltheoretische Lösungskonzept für diese Art von Spielen ist das sog. teilspielper-
fekte Gleichgewicht. Da es sich im vorliegenden Modell um ein dynamisches, endliches 
Spiel handelt, können hier teilspielperfekte Gleichgewichte mit Hilfe der Rückwärtsin-
duktion bestimmt werden, d.h. indem die Spielsituation „von hinten nach vorne“ gelöst 
wird.  
 
Für das vorliegende Modell sind somit die in Stufe 5 realisierten Ergebnisse der Aus-
gangspunkt für den Lösungsansatz. Im folgenden werden mit Hilfe der Rückwärtsinduk-
tion die Spielzüge der Bank und des Bankenregulators ermittelt. Abschnitt 6.5 vergleicht 
dann die jeweils auftretenden Konkurswahrscheinlichkeiten, die Bankgewinne sowie die 
erzielte Wohlfahrt und analysiert das Investitionsverhalten.333 
 
                                                          
332
 Ein Informationsbezirk ist ein Zustand mit einer bestimmten Informationsverteilung. Man spricht davon, 
dass Spieler im gleichen Informationsbezirk agieren, sofern ihre Informationen über alle relevanten Neben-
bedingungen zum Zeitpunkt der Aktion gleich sind. (Feess (2000), S. 762). Im vorliegenden Modell agieren 
die Spieler in unterschiedlichen Informationsbezirken, weil die Bank die Entscheidung über ihren Spielzug 
vom Spielzug des Bankenregulators abhängig macht.  
333
 Die Betrachtung des Investitionsverhaltens kann deshalb über den Vergleich zwischen guter und schlechter 
Bank erfolgen, weil die erforderliche Investitionshöhe zur Zulassung zum IRB-Ansatz sowohl betriebswirtschaft-
lich als auch volkswirtschaftlich anfällt. 
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6.4 Ermittlung der Spielzüge von Bank und Bankenregulator 
 
Stufe 3:  Projektauswahl der Bank, Kommunikation an den Regulator, 
   Anwendung der Eigenkapitalstandards 
 
Da in Stufe 3 bereits festgelegt ist, ob es sich um eine gute oder eine schlechte Bank han-
delt, wird bei der Ermittlung des Zuges in Stufe 3 im folgenden erst die schlechte und 
dann die gute Bank betrachtet. 
 
Schlechte Bank 
Die schlechte Bank will ihren Gewinn aus dem Kreditgeschäft maximieren. Sie kann sich 
aber, wegen ihres schwachen Risikosteuerungssystems, nicht auf bestimmte Projekte fo-
kussieren. Aus diesem Grund nimmt sie sichere, riskante aber auch schlechte Projekte in 
ihr Portfolio auf. Als vorteilhaft für die Bank erweist sich dabei die Tatsache, dass sie 
Gewinne aus dem Kreditgeschäft voll vereinnahmen kann, bei Kreditausfällen, die zu ih-
rem Konkurs führen, aber „lediglich“ mit ihrem Eigenkapital haftet und damit einen Teil 
der Konkurskosten externalisiert. Da die schlechte Bank den Standardansatz zur Quantifi-
zierung ihrer Kreditrisiken verwendet und daher die erforderliche Eigenkapitalunter-
legung anhand des Ratings externer Bonitätsbeurteilungsinstitute vornimmt, verbleiben 
ihr keine Möglichkeiten zu opportunistischem Verhalten. 
 
Die Ausgangssituation der Optimierungsbemühungen der schlechten Bank wird durch  
ihre Gewinnfunktion dargestellt. 
 
Definiert wird im folgenden ln als die Anzahl der Projekte, die von der schlechten Bank 
finanziert werden. Der Gewinn lΠ  der schlechten Bank (inkl. des vorhandenen Eigenka-
pitals) kann dann ausgedrückt werden als 
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Der erste Summand innerhalb der eckigen Klammer gibt den Umsatz an, den die Bank 
mit den sicheren Projekten erzielt. Der zweite Summand quantifiziert den Umsatz mit 
riskanten Projekten, der von der Zufallsvariable t  abhängig ist. Sichere und riskante Pro-
jekte werden im Verhältnis 1:1 von der Bank finanziert, da sie die einzelnen Projekttypen 
nicht identifizieren kann. Aus diesem Grund hält sie auch einen Anteil p von „lemons“ in 
ihrem Portfolio. Dies wird dadurch berücksichtigt, dass „lemons“ keinen Gewinn erwirt-
schaften, die Investitionssumme für „lemon“-Projekte aber komplett vom Gewinn subtra-
hiert wird. Das Eigenkapital E  wird in der Funktion zum Gewinn hinzuaddiert, weil es 
mögliche Verluste aus dem Kreditgeschäft kompensieren kann. Da die Bank diesen Ge-
winn nur erwirtschaftet, wenn sie nicht insolvent wird, wird der Term mit der Nicht-
Insolvenzwahrscheinlichkeit )1(
~
lt−  multipliziert. Diese ist wie folgt herzuleiten. Die 
schlechte Bank wird insolvent, wenn ihr erwirtschafteter Gewinn (unter Berücksichtigung 
der vorhandenen Eigenkapitaldecke) negativ ist. Dieser Fall tritt ein, wenn 
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Unter Berücksichtigung der bereits in Abschnitt 6.1 dargelegten Modellierung der Zins-
sätze 
     
p
R
−
=
1
2
     (3) 
kann die kritische Grenze 
~
lt errechnet werden, bei der die schlechte Bank insolvent wird: 
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Aufgrund der Gleichverteilung von t über dem Intervall [ ]1,0  entspricht die kritische 
Grenze 
~
lt  auch gleichzeitig der Insolvenzwahrscheinlichkeit der schlechten Bank 
~
lx : 
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Lemma 1:  Für En l 2>  ist die Insolvenzwahrscheinlichkeit der schlechten Bank mo-
noton steigend in der Anzahl der finanzierten Projekte. 
 
Beweis:  0)( 2
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Nach den dargelegten Auswirkungen der Projektanzahl auf die Insolvenzwahrscheinlich-
keit der Bank muss in einem nächsten Schritt geklärt werden, für welche Anzahl von Pro-
jekten sich die schlechte Bank gemäß ihrer Gewinnfunktion entscheidet, sofern sie nicht 
über die Eigenkapitalregulierung beschränkt wird. 
 
Als erwarteter Gewinn der schlechten Bank ergibt sich334 
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334
 siehe Anhang 1. 
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Lemma 2: Für En l 2> ist der erwartete Gewinn der schlechten Bank monoton 
  steigend in der Anzahl der finanzierten Projekte 
 
Beweis: 2)(
)2)(2(
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l
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, sofern En l 2> . 
 
Da der Gewinn der schlechten Bank mit der Anzahl der Projekte monoton steigt, hat die 
schlechte Bank den Anreiz, so viele Projekte wie möglich zu finanzieren, sofern sie nicht 
durch eine Eigenkapitalregulierung beschränkt wird.  
 
Gute Bank 
Wie die schlechte Bank will auch die gute Bank den Gewinn aus dem Kreditgeschäft ma-
ximieren. Sie profitiert ebenfalls von dem Vorteil, im Konkursfall einen Teil der Kosten 
zu externalisieren, während die Gewinne aus dem Kreditgeschäft ihr allein zufließen. Sie 
verfügt aber im Gegensatz zur schlechten Bank über die Fähigkeit, eindeutig zwischen 
den verschiedenen Projekttypen zu unterscheiden. Daher ist sie in der Lage, auf die ge-
winnmindernden „lemons“ zu verzichten und entscheidet sich nur zwischen den sicheren 
und den riskanten Projekten. Zusätzlich hat die gute Bank noch die Möglichkeit,335 ihre 
Eigenkapitalanforderung durch opportunistisches Verhalten, d.h. durch die unwahrheits-
gemäße Kommunikation ihres Risikoprofils gegenüber dem Regulator, zu verringern. 
Dieser Effekt ergibt sich dann, wenn sie riskante Projekte als sichere ausgibt. Im Modell 
erhöht sie dadurch ihren Kreditvergabespielraum und ihren Gewinn. Neben der grund-
sätzlichen Präferenz für riskante Projekte aufgrund des potenziell höheren Gewinns und 
des gleichbleibenden Verlustes im Konkursfall hat die Bank damit zusätzlich einen An-
reiz, riskante Projekte zu bevorzugen. 
 
 
 
                                                          
335
 aufgrund der in Abschnitt 5.6 ausführlich dargelegten Monitoring-Problematik. 
 - 152 -
Lemma 3:  Die gute Bank bevorzugt riskante gegenüber sicheren Projekten.336 
 
Lemma 3 bedeutet, dass die gute Bank zunächst die riskanten Projekte finanziert. Der 
Bankenregulator hat mit Hilfe von Eigenkapitalstandards keine Möglichkeit, die gute 
Bank dazu zu bewegen, zunächst die sicheren Projekte durchzuführen. Die Bank wird 
immer zuerst alle riskanten Projekte finanzieren, bevor sie einen Kredit an ein Unterneh-
men mit einem sicheren Projekt vergibt. Die einzige Möglichkeit für den Regulator, die 
gute Bank zur Finanzierung sicherer Projekte zu bewegen, besteht darin, über die Aus-
wahl eines Eigenkapitalstandards von Null für die sicheren Projekte alle im Markt vor-
handenen sicheren und riskanten Projekte von der guten Bank finanzieren zu lassen. We-
gen des konvexen Verlaufs der Konkurskosten und der hohen Anzahl von Projekten im 
Markt wird sich der Regulator aber für ein 0>hsb  entscheiden.337 Damit verzichtet er auf 
eine Implementierung von sicheren Projekten über die gute Bank, die somit nur riskante 
Projekte finanziert. 
 
Die Gewinnfunktion der guten Bank lässt sich darstellen als 
 
    [ ][ ]hhhh nERntEt −+−=Π )1( ~    (7) 
 
Da die gute Bank nur riskante Projekte finanziert, stellt der erste Summand innerhalb der 
eckigen Klammer den Umsatz dar, den die Bank mit ihrer Kreditvergabe realisiert. Davon 
wird die Kreditvergabe in Höhe von hn  abgezogen, um den Bankgewinn aus dem Kredit-
geschäft zu ermitteln. Das vorhandene Eigenkapital kann zur Übernahme unvorhergese-
                                                          
336
 Beweis siehe Anhang 2. 
337
 Aufgrund der angenommen großen Projektanzahl N  würde ein Kapitalstandard von 0=hsb  bedeuten, 
dass alle im Markt befindlichen sicheren und riskanten Projekte von der guten Bank durchgeführt werden. 
Dies hätte wegen des konvexen Verlaufs der sozialen Konkurskostenfunktion einen negativen Effekt auf die 
soziale Wohlfahrt. Wäre die Anzahl verfügbarer Projekte nicht genau spezifiziert, müsste im vorliegenden 
Modell eine Fallunterscheidung durchgeführt werden, da dann die Wahl des Kapitalstandards für sichere 
Projekte bei der guten Bank auch von der Projektanzahl abhängig wäre. Auch dies hängt mit dem konvexen 
Verlauf der Konkurskosten zusammen. Eine Fallunterscheidung würde das Modell allerdings verkomplizie-
ren ohne zu einem zusätzlichen Erkenntnisgewinn zu führen. Es wird daher darauf verzichtet, im vorliegen-
den Modell einen Markt mit einer geringen Anzahl von Projekten abzubilden.   
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hener Verluste herangezogen werden und wirkt der Bankinsolvenz entgegen. Es wird da-
her zum Gewinn aus dem Kreditgeschäft addiert. Wie bei der schlechten Bank wird der 
Term noch mit der Nicht-Insolvenzwahrscheinlichkeit )1(
~
ht−  multipliziert, denn die Be-
dingung für die Insolvenz des guten Institutes lautet  
 
   0<−+ hh nERtn     (8) 
 
Die Konkurswahrscheinlichkeit des guten Instituts errechnet sich analog zum Vorgehen 
bei der schlechten Bank. Sie beträgt:338 
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Lemma 4: Für En h >  ist die Insolvenzwahrscheinlichkeit der guten Bank monoton stei-
gend in der Anzahl der finanzierten Projekte 
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Der erwartete Gewinn der guten Bank, sofern sie nicht durch die Eigenkapitalregulierung 
beschränkt ist, lautet339 
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338
 Herleitung siehe Anhang 3. 
339
 Herleitung siehe Anhang 3. 
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Lemma 5: Für En h >  ist der erwartete Gewinn der guten Bank monoton steigend in der 
Anzahl der finanzierten Projekte 340 
 
Auch die gute Bank möchte so viele Projekte wie möglich finanzieren, da ihr Gewinn vor 
Eigenkapitalregulierung monoton steigend in der Anzahl der finanzierten Projekte ist. 
Nur der Bankenregulator kann mit Hilfe eines positiven Eigenkapitalstandards die Anzahl 
der von der Bank finanzierten Projekte begrenzen. 
 
Stufe 2:  Investitionsentscheidung: Die Bank investiert in ihr Risikosteuerungs-
system, um zum IRB-Ansatz zugelassen zu werden, wenn clh ≥Π−Π . 
Analog investiert die Bank nicht, wenn clh <Π−Π . 
 
Im folgenden wird zunächst der Fall betrachtet, dass die Bank nicht in ihr Risikosteue-
rungssystem investiert (schlechte Bank). Anschließend wird die Entscheidung des Regu-
lators bei erfolgter Investition (gute Bank) hergeleitet.  
 
Schlechte Bank 
 
Stufe 1: Entscheidung des Bankenregulators über die Höhe der Eigenkapitalstan-
dards bei der schlechten Bank 
 
Dem Regulator stehen zwei verschiedene Eigenkapitalstandards zur Verfügung, er wird 
aber bei der schlechten Bank nur eine einzige Eigenkapitalnorm sowohl für sichere als 
auch riskante Projekte implementieren, da die schlechte Bank ohnehin nicht zwischen 
sicheren und riskanten Projekte unterscheiden kann. 
 
Ausgangspunkt für die Überlegungen des Regulators bei der schlechten Bank ist die so-
ziale Wohlfahrtsfunktion, die aus den Aktivitäten des schlechten Instituts und der in Ab-
                                                          
340
 Beweis siehe Anhang 4. 
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schnitt 6.1 dargelegten Annahme der Risikoneutralität aller Agenten wie folgt beschrie-
ben werden kann: 
 



	


−−
>
−
−−−=
sonstnXnp
Enfür
zn
En
nXnpW
ll
l
l
l
lll
)1(
2
1
2
2
2)1(
2
1
 (11) 
 
Der erste Summand gibt die erzielten Returns an, die durch die Durchführung von ln  
Projekten generiert wird. Davon wird die gesamte Investitionssumme ln  subtrahiert. Zu-
sätzlich muss der Regulator noch die negativen Wohlfahrtswirkungen im Fall eines 
Bankkonkurses berücksichtigen. Deshalb wird das Produkt aus Konkurswahrscheinlich-
keit des schlechten Instituts, den Konkurskosten pro Projekt und der Anzahl der Projekte 
subtrahiert. 
 
Daraus lässt sich die wohlfahrtsmaximierende Anzahl von Projekten bei der schlechten 
Bank ermitteln,341 die ausgedrückt werden kann als 
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Mit Hilfe von Gleichung (12) ermittelt der Regulator nun über den Zusammenhang  
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auch das optimale lb , das er als Eigenkapitalstandard zur Erreichung des Wohlfahrtsop-
timums implementieren muss.  
 
                                                          
341
 siehe Anhang 5. 
 - 156 -
Satz 1: Die Anzahl der durch den Bankenregulator über lb implementierten Projekte der 
schlechten Bank ln  ist monoton steigend in E und X und monoton fallend in Z und p .342 
 
Satz 1 zeigt erstens, dass die vom Regulator implementierte Projektanzahl der schlechten 
Bank durch ihr Eigenkapital E  beschränkt ist. Je mehr Eigenkapital das schlechte Institut 
aufweist, desto mehr Projekte „gesteht“ ihm der Bankenregulator zu. Er „verwendet“ das 
Eigenkapital der schlechten Bank zum Ausgleich unvorhergesehener Verluste und als 
Begrenzung zur Kreditvergabe. Zweitens demonstriert Satz 1, dass bei steigendem Return 
für die Projektbetreiber der Regulator auch mehr Projekte über die schlechte Bank zu-
lässt. Durch den zunehmenden Return343 vergrößert sich der durch die schlechte Bank 
kreierte positive externe Effekt (Return X  > Zahlungen an die Bank R ). Der Regulator 
sorgt über die Finanzierung einer größeren Anzahl von Projekten damit für eine ausrei-
chende Versorgung der Unternehmen mit Krediten bei aus Unternehmenssicht vielver-
sprechenden Vorhaben. Drittens zeigt sich, dass steigende soziale Kosten des Bankkon-
kurses den Regulator dazu veranlassen, weniger Projekte über die schlechte Bank zu im-
plementieren. Damit bekämpft er den sich vergrößernden negativen externen Effekt, den 
die schlechte Bank durch die Finanzierung von Projekten hervorruft. Viertens verdeut-
licht Satz 1, dass die Anzahl der implementierten Projekte mit steigendem Anteil von 
„lemons“ im Markt sinkt. Dies liegt daran, dass der Regulator weiß, dass die schlechte 
Bank die „lemons“ nicht erkennt und sie deshalb (gezwungenermaßen) in ihr Portfolio 
aufnimmt. Durch die Beschränkung der Gesamtanzahl von Projekten bei der schlechten 
Bank wirkt er dann auch der Finanzierung von „lemon“-Projekten und damit negativen 
Wohlfahrtseffekten entgegen. 
 
Die Entscheidung des Bankenregulators in Stufe 1 über den Eigenkapitalstandard für das 
schlechte Institut und damit der Anzahl der von der schlechten Bank finanzierten Projekte 
ermöglicht jetzt auch die Bestimmung der genauen Höhe von Wohlfahrt und Bankgewinn 
des schlechten Instituts in Stufe 5. 
                                                          
342
 Beweis siehe Anhang 6. 
343
 und damit auch zunehmendem Gewinn für die Projektbetreiber. 
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Für die Wohlfahrt ergibt sich nach Einsetzen des optimalen ln  aus Formel (12) in Formel 
(11): 
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Der Gewinn der schlechten Bank in Stufe 5 lautet bei Implementierung der wohlfahrts-
maximierenden Projektanzahl ln  
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Gute Bank 
 
Stufe 1: Entscheidung des Bankenregulators über die Höhe der Eigenkapitalstan-
dards bei der guten Bank 
 
Der Regulator entscheidet an dieser Stelle über die Eigenkapitalstandards hrb  für riskante 
und hsb  für sichere Projekte. Er ist sich aber bewusst, dass im Gleichgewicht nur der 
niedrigere Standard relevant ist, weil die gute Bank die Qualität ihrer Projekte (sicher  
oder riskant) angeben kann, wie sie will. Die gute Bank nimmt im Gleichgewicht also 
min ( hrb , hsb ). Der Regulator antizipiert dieses Verhalten und legt die entsprechenden 
Eigenkapitalstandards fest. Die Anzahl der über die gute Bank implementierten („faktisch 
riskanten“) Projekte lässt sich ausdrücken als344 
 
                                                          
344
 Herleitung siehe Anhang 7. 
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Über den Zusammenhang 
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kann der Regulator den im Gleichgewicht ausschlaggebenden Eigenkapitalstandard hsb  
bestimmen, mit dem er „offiziell“ die sicheren, aber faktisch die riskanten Projekte bei 
der guten Bank reguliert. 
 
Satz 2:  Die Anzahl der durch den Bankenregulator über hsb  implementierten                  
(riskanten) Projekte der guten Bank hn  ist monoton steigend in E , X und p  und mono-
ton fallend in Z .345 
 
Wie bei der schlechten Bank beschränkt die Höhe des Eigenkapitals des guten Instituts 
die Anzahl der Kredite, die der Regulator über die gute Bank implementiert. Analog zur 
schlechten Bank wirkt sich eine Erhöhung des Projektbetreiberreturns X positiv auf die 
Kreditvergabemöglichkeiten der guten Bank aus, da dieser Return über den bereits be-
schriebenen positiven externen Effekt direkt wohlfahrtssteigernd wirkt und der Regulator 
deshalb mehr Finanzierungen zulässt. Ein Anstieg der sozialen Konkurskosten führt we-
gen des negativen externen Effektes zu einer geringeren Anzahl von implementierten Pro-
jekten. Im Gegensatz zur schlechten Bank profitiert das gute Institut bei ansteigendem 
„lemon“-Anteil im Markt von einer Erhöhung der Kreditvergabemöglichkeiten. Für die-
ses auf den ersten Blick kontra-intuitive Ergebnis sind zwei Effekte verantwortlich: Er-
stens nimmt die gute Bank aufgrund ihres überlegenen Risikosteuerungssystems keine 
„lemons“ in ihr Portfolio auf. Da die Anzahl der Projekte im Markt insgesamt sehr hoch 
gewählt ist, ist sie deshalb von einem Anstieg des Anteils schlechter Projekte nicht nega-
                                                          
345
 Beweis siehe Anhang 8. 
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tiv betroffen. Zweitens profitiert sie von einem Anstieg schlechter Projekte über die Höhe 
des Zinssatzes, den sie im Markt durchsetzen kann. Da der Zinssatz als  
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definiert ist, erhöht sich durch den höheren Gewinn der Bank nun auch ihre Möglichkeit, 
zum Ausgleich von Verlusten aus dem Kreditgeschäft. Der Regulator „honoriert“ dies, 
indem er der guten Bank durch die Vorgabe eines niedrigeren Eigenkapitalstandards die 
Durchführung einer größeren Anzahl von Projekten ermöglicht. 
 
Die Entscheidung des Regulators in Stufe 1 über den Eigenkapitalstandard für die gute 
Bank und damit der Anzahl der von der guten Bank finanzierten Projekte ermöglicht jetzt 
auch die Bestimmung der genauen Höhe von Wohlfahrt und Bankgewinn des guten Insti-
tuts in Stufe 5: 
 
Die korrespondierende soziale Wohlfahrt beträgt 
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Der durch den Regulator wohlfahrtsoptimierte Gewinn der guten Bank lautet 
 
   2
22
)1)(2(
)2432(
8
1
−+−−
+−+−+−
−=Π
pzEpzEXz
zEppXpzEpzEXh
  (18) 
 
 
 - 160 -
6.5 Vergleich der beiden Institute 
6.5.1 Vorgehensweise 
In einem nächsten Schritt sollen nun die Konsequenzen aus der Investition oder dem Ver-
zicht auf eine Verbesserung des Risikosteuerungssystems der Bank miteinander ver-     
glichen werden. Im folgenden werden die gute und die schlechte Bank anhand der vom 
Regulator implementierten Konkurswahrscheinlichkeiten, der Institutsgewinne, der er-
zielten Wohlfahrt und anhand ihres Investitionsverhaltens analysiert. 
 
Beim Vergleich der Institute treten sowohl aus mathematischer als auch aus ökonomi-
scher Sicht Probleme auf, die eine allgemeine Betrachtung nicht zulassen. 
 
Aus mathematischer Perspektive ergeben sich bei dem hier vorliegenden Modell sehr 
häufig Terme, für die nicht eindeutig geklärt werden kann, ob das gute oder das schlechte 
Institut je nach analysierter Fragestellung besser oder schlechter abschneidet. Auch eine 
Abgrenzung über Regionen führt zu keinen eindeutigen Ergebnissen. Um die sich erge-
benden Ambivalenzen zu umgehen, bietet sich daher eine Betrachtung von Spezialfällen 
an, anhand derer sich dann Aussagen über die Konsequenzen von Basel II ableiten lassen. 
 
Aus ökonomischer Sicht besteht das Problem darin, dass die Bank in diesem Modell zwei 
Arten von externen Effekten verursacht. Einen positiven externen Effekt dadurch, dass 
der Return für die Projektbetreiber größer ist als die Zahlungen an die Bank, so dass jedes 
zusätzlich finanzierte Projekt die Wohlfahrt erhöht. Ein negativer externer Effekt kommt 
durch die Konvexität346 der sozialen Konkurskosten zustande, die die Zahl der implemen-
tierten Projekte wegen des Wohlfahrtsverlustes nach oben begrenzt.  
 
6.5.2 Konkurswahrscheinlichkeiten 
Die Betrachtung der vom Regulator implementierten Konkurswahrscheinlichkeiten bei 
guter und schlechter Bank gibt Aufschluss darüber, welchem Risiko der Finanzmarkt auf-
grund möglicher Kreditausfälle nach der Regulierung über Eigenkapitalstandards ausge-
                                                          
346
 Ohne diese Konvexität käme es in diesem Modell zu Randlösungen. Vgl. dazu auch Abschnitt 6.1. 
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setzt ist. Ein direkter Vergleich der Konkurswahrscheinlichkeiten von guter und schlech-
ter Bank führt zu keinem eindeutigen Ergebnis, da je nach Konstellation der Variablen 
entweder die gute oder die schlechte Bank ein höheres Konkursrisiko ausweisen kann. 
Eine Analysemöglichkeit ergibt sich aber beim Spezialfall eines Konkursrisikos von Null 
bei beiden Instituten. Es kann gezeigt werden, dass eine vom Regulator implementierte 
Konkurswahrscheinlichkeit von Null bei der guten Bank gleichzeitig die optimale Kon-
kurswahrscheinlichkeit bei der schlechten Bank ist.347 
 
Diese Erkenntnis stellt einen wichtigen Ausgangspunkt für die nachfolgenden Analysen 
dar, bei denen oftmals der Spezialfall einer Konkurswahrscheinlichkeit von Null bei bei-
den Banken betrachtet wird.  
   
6.5.3 Bankgewinne 
Um einen Vergleich der Bankgewinne anstellen zu können, soll in einem ersten Schritt 
verdeutlicht werden, wie die Gewinne der Institute auf eine Veränderung des Anteils 
schlechter Projekte reagieren. Es kann festgehalten werden, dass der Gewinn der guten 
Bank sich bei steigendem Anteil von „lemons“ an den Gesamtprojekten im Markt er-
höht.348 Dies kann darauf zurückgeführt werden, dass die gute Bank diese schlechten Pro-
jekte nicht in ihr Portfolio aufnimmt, aber wegen des hohen „lemon“-Anteils einen höhe-
ren Kreditzinssatz durchsetzen kann.  
 
Im Gegensatz zur guten Bank wirkt sich ein Anstieg des „lemon“-Anteils negativ auf den 
Gewinn der schlechten Bank aus, obwohl sie einen Zinssatz R  im Markt durchsetzen 
kann, der ihr das Erreichen des Break-Even349 bei jedem Projekt erlaubt. Dies ist durch 
das Optimierungsverhalten des Regulators begründet, der bei steigendem „lemon“-Anteil 
die Eigenkapitalstandards erhöht und damit die Anzahl der von der schlechten Bank 
                                                          
347
 Beweis siehe Anhang 9. 
348
 In Anhang 10 wird gezeigt, dass der Gewinn der guten Bank bei steigendem „lemon“-Anteil zunimmt. 
349
 Dies zeigt sich sehr deutlich daran, dass bei der Ermittlung des Gewinns der schlechten Bank vor Berücksich-
tigung von Eigenkapitalstandards (Gleichung (6)) der „lemon“-Anteil überhaupt keine Rolle spielt.  
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durchgeführten Projekte beschränkt, um den sich daraus ergebenden negativen Wohl-
fahrtseffekten entgegenzuwirken.350 
 
Es kann gezeigt werden, dass bei völligem Fehlen von schlechten Projekten die gute Bank 
niemals einen niedrigeren Gewinn ausweist als die schlechte Bank.351 Da ein steigender 
„lemon“-Anteil diese Gewinndifferenz nur noch vergrößern kann, ergibt sich daraus, dass 
der Gewinn der guten Bank, unter Vernachlässigung von c , niemals geringer als der Ge-
winn des schlechten Instituts ausfällt. 
 
6.5.4 Wohlfahrt 
Im folgenden soll die Wohlfahrt betrachtet werden, die der Regulator mit Hilfe des In-
struments der Eigenkapitalregulierung über die gute und die schlechte Bank implementie-
ren kann. Anhand der Veränderung des „lemon“-Anteils p  im Markt kann demonstriert 
werden, dass, vergleichbar mit den Gewinnen der beiden Institute, die Wohlfahrt von gu-
ter und schlechter Bank unterschiedlich reagieren. Während eine Erhöhung von p  die 
Wohlfahrt, die über die gute Bank implementierbar ist, steigert, wirkt sich ein höherer 
Anteil von „lemons“ im Markt bei der schlechten Bank wohlfahrtsmindernd aus.352 
 
Die Begründung dafür ist, dass der Gewinn der guten Bank von einem höheren „lemon“-
Anteil profitiert, weil dadurch der im Markt durchsetzbare Zins ansteigt.353 Dies führt da-
zu, dass der guten Bank mehr Kapital zum Ausgleich von Verlusten zur Verfügung steht. 
Der Bankenregulator „honoriert“ dies, indem er der guten Bank bei ansteigendem p  die 
Durchführung einer höheren Anzahl von Projekten (durch eine Senkung der Eigenkapital-
standards) gewährt.354 
 
Anders verhält es sich bei der schlechten Bank. Sie kann die „lemons“ vor Abschluss der 
Kreditvergabe nicht identifizieren und muss sie gezwungenermaßen in ihr Portfolio auf-
                                                          
350
 In Anhang 11 wird gezeigt, dass der Gewinn der schlechten Bank bei steigendem „lemon“-Anteil abnimmt. 
351
 siehe Anhang 12 
352
 siehe Anhang 13 und 14 
353
 siehe vorausgegangener Abschnitt 6.5.3. 
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nehmen. Eine Erhöhung von p wirkt sich direkt wohlfahrtsmindernd aus, weil, im Ver-
gleich zur guten Bank, nicht alle von der schlechten Bank durchgeführten Projekte zu ei-
nem wohlfahrtssteigernden Return führen und die Investitionssumme der „lemon“-
Projekte in jedem Fall verloren ist. Daher verhält sich der Regulator bei ansteigendem p  
restriktiv gegenüber der schlechten Bank, indem er die Anzahl der Projekte durch höhere 
Eigenkapitalstandards einschränkt. 
 
Interessant ist an dieser Stelle die Frage, ob es für den Regulator vorteilhaft ist, dafür zu 
sorgen, dass die Bank immer in Risikosteuerungssysteme investiert, weil dann die erziel-
bare Wohlfahrt höher ist als bei der schlechten Bank. Zu diesem Zweck muss eine Be-
trachtung der Wohlfahrtsdifferenz zwischen guter und schlechter Bank vorgenommen 
werden. Definiert wird die Wohlfahrtsdifferenz W∆ als 
 
     
lh WWW −=∆     (19) 
 
Um zu klären, welche Werte W∆  annehmen kann müssen nach der obigen Analyse über 
das Verhalten der beiden Wohlfahrtsfunktionen bei Veränderung des „lemon“-Anteils 
noch die beiden Extrempunkte für p betrachtet werden. D.h. es muss geklärt werden, wie 
sich die Wohlfahrtsfunktionen in einem Markt völlig ohne „lemons“ und in einem Markt, 
dessen „lemon“-Anteil gegen 1 geht, verhalten. 
 
Als Resultate dieser Analyse355 ergeben sich: 
 
  0<−=∆ lh WWW    für 0=p      (20) 
und 
  0>−=∆ lh WWW    für 1→p      (21) 
  
                                                                                                                                                                                     
354
 siehe dazu Anhang 10.  
355
 siehe Anhang 15. 
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Damit ist gezeigt, dass der Regulator keine eindeutige Präferenz für die Anwendung des 
Standardansatzes oder des IRB-Ansatzes in diesem Modell treffen kann, sondern dass die 
Vorteilhaftigkeit der Ansätze von der Ausprägung des lemon-Anteils p  abhängt. In 
Märkten mit einem hohen Anteil von „lemons“ erweist sich die gute Bank als vorteilhaft, 
da ihr überlegenes Risikosteuerungssystem und ein hoher erzielter Zinssatz den Nachteil 
der unwahrheitsgemäßen Kommunikation der tatsächlichen Projektstruktur überwiegen. 
In Märkten, die aufgrund eines niedrigen „lemon“-Anteils dagegen „sicherer“ sind, wirkt 
sich der Nachteil der schlechten gegenüber der guten Bank, die schlechten Projekte nicht 
zu erkennen, kaum noch negativ aus. Bei der schlechten Bank überwiegt dann aus Sicht 
des Regulators der Vorteil, dass sie nicht durch opportunistisches Verhalten in der Lage 
ist, nur riskante Projekte zu finanzieren. 
 
Als wichtiges Zwischenfazit kann damit festgehalten werden, dass sowohl der Standard-
ansatz als auch der IRB-Ansatz aus Sicht des Bankenregulators in diesem Modell vorteil-
haft sein können. Die Vorteilhaftigkeit eines Ansatzes hängt in der vorliegenden Untersu-
chung entscheidend von der Anzahl von „lemons“ im Markt ab. 
 
Unter welchen Bedingungen der Bankenregulator einen der beiden Ansätze vorzieht, lässt 
sich bei Betrachtung des Spezialfalls von Konkurswahrscheinlichkeiten von Null bei gu-
ter und schlechter Bank demonstrieren. 
 
Die Wohlfahrtsdifferenz lh WWW −=∆  lässt sich dann ausdrücken als356 
 
   )
2
11( XXpEWWW lh −+=−=∆     (22) 
 
Aus diesem Zusammenhang folgt unmittelbar, dass  0>∆W  dann und nur dann, wenn 
 
                                                          
356
 Beweis siehe Anhang 16. 
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X
p 1
2
1
−>      (23) 
    
Daraus folgt, dass die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit eines der beiden Ansätze im vor-
liegenden Spezialfall ausschließlich vom „lemon“-Anteil p  und der Höhe des Pro-        
jektreturns der Betreiber abhängt. 
 
Wie im oben erläuterten allgemeinen Fall ist im Spezialfall von Konkurswahrschein-
lichkeiten von Null die über die gute Bank implementierte Wohlfahrt höher, wenn p rela-
tiv hoch ist. Dies ist auch intuitiv einsichtig, da die gute Bank ja die „lemons“ nicht in ihr 
Kreditportfolio aufnimmt, aber trotzdem von einem gestiegenen Zinssatz R  profitiert. 
 
Bei 
2
1
<p  wirkt sich eine Erhöhung von X  negativ auf W∆ aus. Dies kann damit be-
gründet werden, dass die Wohlfahrt, die über die schlechte Bank implementiert wird, bei 
2
1
<p  stärker von einer Erhöhung des Projektreturns profitiert als die Wohlfahrt, die aus 
der guten Bank resultiert. Analytisch zeigt sich dies an 
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X
W h
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       (24) 
 
   und  Ep
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W l )1( −=
∂
∂
.    (25) 
 
Ein weiteres wichtiges Resultat ergibt sich bei Betrachtung der Wohlfahrtsauswirkungen 
bei hohen von den Banken kreierten positiven externen Effekten. Ist der Return X  und 
damit der Gewinn für die Projektbetreiber sehr hoch, so erweist sich das gute Institut als 
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vorteilhaft aus regulatorischer Sicht.357 Für ∞→X  ergibt sich folgende Bedingung für 
eine positive Wohlfahrtsdifferenz lh WW − : 
 
0332 >+− pp      (26) 
 
Diese ist für den zulässigen Bereich von 10 << p  immer erfüllt. 
 
Die Begründung für dieses Ergebnis ist, dass es aus wohlfahrtsökonomischer Sicht bei 
hohen Gewinnen zunehmend wichtiger ist, zwischen „lemons“ und „nicht-lemons“ unter-
scheiden zu können. Dies liegt daran, dass die Wohlfahrtsdifferenz zwischen diesen bei-
den Projekttypen dann sehr groß und die schlechte Bank daher zunehmend unattraktiv aus 
regulatorischer Perspektive wird. 
 
6.5.5 Investitionsverhalten 
In einem nächsten Schritt kann die soziale Wohlfahrt, die über die beiden Banken erreicht 
wird, mit den Gewinnen, die die Banken realisieren, verglichen werden. Diese Betrach-
tung kann darüber Aufschluss geben, ob die Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung die 
Banken dazu veranlasst, aus Sicht des Wohlfahrtsoptimums zuviel oder zuwenig in Risi-
kosteuerungssysteme zu investieren. Diese Fragestellung ist vor allem deshalb interessant, 
weil der Basler Ausschuss in seinem Papier vom Januar 2001 angekündigt hat, deutliche 
Kapitalanreize für die Banken zu schaffen, die moderne Risikosteuerungssysteme ver-
wenden.358 
 
Zu diesem Zweck wird eine Funktion definiert, die eine aus Sicht des Wohlfahrts-
optimums zu geringe Investitionstätigkeit der Banken („Unterinvestition“) erfassen soll. 
Sie lautet 
 
   )( lhlh WWWU Π−Π−−=∆Π−∆=     (27) 
                                                          
357
 siehe Anhang 17. 
358
 Vgl.: Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001b), S. 10. 
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Da die Unterinvestitionsfunktion in allgemeiner Form keine anschaulichen Interpretatio-
nen zulässt, soll im folgenden durch eine Betrachtung von Spezialfällen geklärt werden, 
ob es zu einer Über- oder Unterinvestition in Risikosteuerungssysteme kommt. 
 
Zuerst soll der Spezialfall mit Konkurswahrscheinlichkeiten von Null bei guter und 
schlechter Bank,  0
~
=
lx  und 0
~
=
hx , untersucht werden. 
 
Unter Berücksichtigung notwendiger Nebenbedingungen, ergibt sich359 
 
1−
=
p
EpU      (28) 
 
Dieser Ausdruck ist stets negativ. Das bedeutet, dass die Gewinndifferenz zwischen guter 
und schlechter Bank im untersuchten Fall größer ist als die Wohlfahrtsdifferenz           
zwischen guter und schlechter Bank. Das Institut bekommt damit aus Sicht des Regula-
tors einen zu hohen Anreiz gesetzt, in sein Risikosteuerungssystem zu investieren. Es 
kommt daher für den untersuchten Fall zur Überinvestition. 
 
Der Umfang dieser Überinvestition sinkt allerdings bei zunehmendem X , da die partielle 
Ableitung der Unterinvestitionsfunktion nach X  im Spezialfall 0
~
=
lx , 0
~
=
hx  
 
    0)12(
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Nachdem gezeigt worden ist, dass Überinvestition auftreten kann, stellt sich die Frage, ob 
in dem vorliegenden Modell auch Unterinvestition möglich, also aus Sicht des Bankenre-
gulators zuwenig in bessere Risikomanagementsysteme investiert wird. Dazu wird der 
Fall betrachtet, dass der Return X  für die Projektbetreiber gegen unendlich geht. 
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Eine notwendige Bedingung für den Vergleich der Banken für ∞→X  ist, dass die 
Wohlfahrt, die über die gute Bank implementiert wird, dabei höher ausfällt, als die Wohl-
fahrt, die aus den Aktivitäten der schlechten Bank resultiert, also 0>− lh WW . An-   
sonsten würde der Regulator nur die schlechte Bank zulassen und die gute Bank schlie-
ßen. Diese Voraussetzung ist für den zulässigen Bereich der „lemons“ von 10 << p    
immer erfüllt.360 
 
Damit ergibt sich als weiteres Ergebnis, dass die gute Bank bei hohen Gewinnen für die 
Projektbetreiber (bzw. hohen von den Banken kreierten positiven externen Effekten) für 
eine höhere Wohlfahrt sorgen kann als die schlechte Bank. 
 
Aus ∆Π−∆W  ergibt sich für ∞→X   folgende Bedingung für auftretende Unterinvesti-
tion:361 
    0364 23 <−+− ppp     (30) 
    
Auch diese Bedingung ist für 10 << p  erfüllt, so dass 0>U  für ∞→X . 
 
Damit ist gezeigt, dass bei sehr großen Returns für die Projektbetreiber im vorliegenden 
Modell Unterinvestition auftritt. 
 
Als Ergebnis der Analyse zum Investitionsverhalten lässt sich festhalten, dass Situationen 
auftreten können, in denen aus Sicht des Regulators sowohl zuviel als auch zuwenig In-
vestitionen in Risikosteuerungssysteme getätigt werden. 
 
 
 
 
                                                                                                                                                                                     
359
 siehe Anhang 18. 
360
 siehe Anhang 17. 
361
 Genaue Herleitung siehe Anhang 19. 
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6.6 Zusammenfassung der Modellergebnisse und Kritik am vorgestellten Modell 
Anhand der Spielstufen des Modells und des Vergleichs der beiden Institute sollen an 
dieser Stelle die Ergebnisse zusammengefasst werden. 
 
Stufe 3: Projektauswahl der Bank, Kommunikation an den Regulator,  
             Anwendung der Eigenkapitalstandards 
Im vorliegenden Modell möchte die schlechte Bank so viele Projekte wie möglich finan-
zieren. Sie erreicht beim einzelnen Projekt zwar nur den Break-Even, kann aber durch die 
Externalisierung von Konkurskosten ihren Gewinn durch die Finanzierung möglichst vie-
ler Projekte erhöhen. 
 
Die gute Bank hat ebenfalls einen Anreiz, möglichst viele Projekte zu finanzieren. Auch 
sie externalisiert umso mehr Konkurskosten, je mehr Finanzierungsprojekte sie durch-
führt. Zusätzlich erzielt sie, im Gegensatz zur schlechten Bank, auch einen positiven Ge-
winn aus jedem Projekt, da sie die „lemons“ erkennt. Bei der Finanzierung bevorzugt die 
gute Bank riskante gegenüber sicheren Projekten. Dies liegt einerseits daran, dass die gute 
Bank von der Möglichkeit höherer Gewinne bei riskanten Projekten zu 100 % profitiert, 
während sie im Konkursfall nur einen Teil der Kosten tragen muss. Andererseits kann sie 
nur durch den unwahrheitsgemäßen Ausweis von riskanten als sichere Projekte einen Zu-
satzgewinn erwirtschaften, da ihr dann größere Kreditvergabemöglichkeiten zur Verfü-
gung stehen. 
 
Stufe 2:  Investitionsentscheidung: Die Bank investiert in ihr Risikosteuerungssystem, um 
zum IRB-Ansatz zugelassen zu werden, wenn clh >Π−Π . Analog investiert die 
Bank nicht, wenn clh <Π−Π . 
 
Stufe 1: Entscheidung des Bankenregulators über die Höhe der einzelnen 
  Eigenkapitalstandards 
Der Regulator ist in der Lage, bei der schlechten Bank über einen Eigenkapitalstandard 
ein inneres soziales Optimum ln  zu implementieren. Bei der guten Bank hat der Banken-
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regulator im vorgestellten Modell keine Möglichkeit, das Institut dazu anzuhalten, zu-
nächst die sicheren Projekte zu finanzieren. Weil eine hohe Anzahl N von Projekten im 
Markt angenommen wird, entscheidet sich der Regulator dafür, bei der guten Bank nur 
riskante Projekte zu implementieren. Dieses Resultat ergibt sich aus den sozialen Kosten 
)(nZ eines Bankkonkurses mit 0>′Z und 0>′′Z .  
 
Konkurswahrscheinlichkeiten 
Unter Umständen (z.B. bei hohen sozialen Kosten Z aus Bankkonkursen) kann es sich für 
den Regulator als vorteilhaft erweisen, ein Konkursrisiko von Null bei guter und schlech-
ter Bank zu implementieren. Es kann gezeigt werden, dass eine vom Regulator implemen-
tierte Konkurswahrscheinlichkeit von Null bei der guten Bank eine hinreichende Bedin-
gung für ein implementiertes Konkursrisiko von Null bei dem schlechten Institut darstellt. 
 
Bankgewinne 
Als wichtiges Modellergebnis kann festgehalten werden, dass der Gewinn der guten Bank 
niemals geringer als der Profit des schlechten Instituts ausfällt. Es zeigt sich darüber hi-
naus, dass die Gewinne der beiden Institute unterschiedlich auf eine Veränderung des An-
teils von schlechten Projekten reagieren. Der Gewinn der guten Bank erhöht sich bei stei-
gendem Anteil von „lemons“ an den Gesamtprojekten im Markt. Dies kann darauf zu-
rückgeführt werden, dass die gute Bank diese schlechten Projekte nicht in ihr Portfolio 
aufnimmt, aber wegen des hohen „lemon“-Anteils einen höheren Kreditzinssatz durch-
setzen kann. 
 
Im Gegensatz zur guten Bank wirkt sich ein Anstieg des „lemon“-Anteils negativ auf den 
Gewinn der schlechten Bank aus, obwohl sie einen Zinssatz R  im Markt durchsetzen 
kann, der ihr das Erreichen des Break-Even bei jedem Projekt erlaubt. Dies ist durch das 
Optimierungsverhalten des Regulators begründet, der bei steigendem „lemon“-Anteil die 
Eigenkapitalstandards erhöht und damit die Anzahl der von der schlechten Bank durchge-
führten Projekte beschränkt, um den sich daraus ergebenden negativen Wohlfahrtseffek-
ten entgegenzuwirken. 
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Wohlfahrt 
Während eine Erhöhung von p  die Wohlfahrt, die über die gute Bank implementierbar 
ist, erhöht, wirkt sich ein höherer Anteil von „lemons“ im Markt bei der schlechten Bank 
wohlfahrtsmindernd aus. 
 
Die Begründung dafür ist, dass der Gewinn der guten Bank von einem höheren „lemon“-
Anteil profitiert, weil dadurch der im Markt durchsetzbare Zins ansteigt. Dies führt dazu, 
dass der guten Bank mehr Kapital zum Ausgleich von Verlusten zur Verfügung steht. Der 
Bankenregulator „honoriert“ dies, indem er der guten Bank bei ansteigendem p  die 
Durchführung einer höheren Anzahl von Projekten (durch eine Senkung der Eigenkapital-
standards) gewährt, was sich letztlich wohlfahrtssteigernd auswirkt. 
 
Anders verhält es sich bei der schlechten Bank. Sie kann die „lemons“ vor Abschluss der 
Kreditvergabe nicht identifizieren und muss sie gezwungenermaßen in ihr Portfolio auf-
nehmen. Eine Erhöhung von p wirkt sich direkt wohlfahrtsmindernd aus, weil, im Ver-
gleich zur guten Bank, nicht alle von der schlechten Bank durchgeführten Projekte zu ei-
nem wohlfahrtssteigernden Umsatz führen und die Investitionssumme der „lemon“-
Projekte in jedem Fall verloren ist. Daher verhält sich der Regulator bei ansteigendem p  
restriktiv gegenüber der schlechten Bank, indem er die Anzahl der Projekte durch höhere 
Eigenkapitalstandards einschränkt. 
 
Auch kann gezeigt werden, dass der Regulator keine eindeutige Präferenz für die Anwen-
dung des Standardansatzes oder des IRB-Ansatzes in diesem Modell treffen kann, son-
dern dass die Vorteilhaftigkeit der Ansätze von der Ausprägung des lemon-Anteils p  ab-
hängt. In Märkten mit einem hohen Anteil von „lemons“ erweist sich die gute Bank als 
vorteilhaft, da ihr überlegenes Risikosteuerungssystem und ein hoher erzielter Zinssatz 
den Nachteil der unwahrheitsgemäßen Kommunikation der tatsächlichen Projektstruktur 
überwiegen. In Märkten, die aufgrund eines niedrigen „lemon“-Anteils dagegen „siche-
rer“ sind, wirkt sich der Nachteil der schlechten gegenüber der guten Bank, die schlechten 
Projekte nicht zu erkennen, kaum noch negativ aus. Bei der schlechten Bank überwiegt 
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dann aus Sicht des Regulators der Vorteil, dass sie nicht durch opportunistisches Verhal-
ten in der Lage ist, nur riskante Projekte zu finanzieren. Allerdings kann gezeigt werden, 
dass die schlechte Bank aus wohlfahrtsökonomischer Sicht schlechter als das gute Institut 
abschneidet, wenn der Return für die kreditsuchenden Unternehmen (und damit der von 
den Banken durch ihre Finanzierung kreierte positive externe Effekt) sehr hoch ist. 
 
Als wichtiges Ergebnis kann damit festgehalten werden, dass sowohl der Standardansatz 
als auch der IRB-Ansatz aus Sicht des Bankenregulators in diesem Modell vorteilhaft sein 
können. Die Vorteilhaftigkeit eines Ansatzes hängt in der vorliegenden Untersuchung 
entscheidend von der Anzahl von „lemons“ im Markt und von dem Umfang des positiven 
externen Effekts aus der Bankfinanzierung ab. 
 
Investitionsverhalten 
Im hier vorgestellten Modell lässt sich zeigen, dass Situationen auftreten können, in de-
nen aus Sicht des Regulators sowohl zuviel als auch zuwenig Investitionen in Risiko-
steuerungssysteme getätigt werden. Bei einer vom Regulator implementierten Konkurs-
wahrscheinlichkeit von Null bei beiden Instituten kann Überinvestition auftreten, wäh-
rend bei hohen Returns X Unterinvestition nachgewiesen werden kann. 
 
Im folgenden soll das vorgestellte Modell auch vor dem Hintergrund möglicher Kritik-
punkte betrachtet werden. Die Banken im Modell finanzieren so viele Projekte, wie es der 
Regulator über den Eigenkapitalstandard zulässt. Dies liegt unter anderem daran, dass 
keine Kreditbearbeitungskosten oder mögliche Kapazitätsengpässe bei den Instituten im 
Modell berücksichtigt wurden. Ein weiterer Kritikpunkt könnte auch darin gesehen wer-
den, dass die Modellergebnisse zu einem großen Teil nicht eindeutig sind. 
Dies lässt sich darauf zurückführen, dass 
 
1. eine ganze Reihe von Modellparametern notwendig sind, damit der in dieser Ar-
beit betrachtete „trade-off“ zwischen Risikoidentifikation und opportunistischer 
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Nutzung privater Informationen hinreichend realistisch dargestellt werden kann. 
 
2. der dargestellte „trade-off“ zu zwei Arten von externen Effekten führt, wenn die     
Banken die Anzahl ihrer Projekte erhöhen: Ein positiver externer Effekt ergibt 
sich durch die Differenz von RX − . Jedes finanzierte Projekt steigert, wenn es 
sich nicht um ein „lemon-Projekt“ handelt, den Return, den das kreditsuchende 
Unternehmen macht und wirkt daher zunächst wohlfahrtssteigernd. Ein gegen-
läufiger Effekt entsteht aber durch den Anstieg der Konkurskosten für jedes zu-
sätzlich finanzierte Projekt. Es erhöhen sich sowohl Konkurswahrscheinlichkeit 
als auch soziale Kosten des Bankkonkurses Z , was negativ in die Wohlfahrts-
funktion eingeht. Je nach Ausprägung der Parameter überwiegt einer dieser bei-
den Effekte und eine eindeutige Lösung kann nicht abgeleitet werden. 
 
3. Interdependenzen zwischen den Variablen eine klare komparative Statik verhin-
dern. Dies kann besonders am Verhalten der beiden unoptimierten Wohlfahrts-
funktionen verdeutlicht werden. Jede Änderung von E , X und z hängt immer 
bei einer Bank und genau nicht bei der jeweils anderen vom „lemon“-Anteil 
p ab. Hinzu kommt, dass die beiden beschriebenen externen Effekte sehr sensi-
bel auf die Veränderung der durch den Regulator implementierten Projektanzahl 
reagieren. Daher kommt eine klare komparative Statik in dem vorliegenden Mo-
dell nicht zustande. 
 
Mit einer Vereinfachung des Modells könnten zwar eindeutigere Ergebnissen erzielt wer-
den, dies wäre aber aus Sicht des Autors mit einem überproportionalen Verlust an Reali-
tätsnähe verbunden.  
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6.7 Implikationen für die Wirksamkeit von Basel II  
Das vorliegende Modell kommt in bezug auf die Wohlfahrtswirkungen bei der Neurege-
lung der Eigenkapitalunterlegung von Unternehmenskreditrisiken nicht zu einem eindeu-
tigen Ergebnis. Je nach Ausprägung der Parameter erweisen sich sowohl die Bank, die 
den Standardansatz verwendet, als auch das Institut, das ein internes Rating zur Be-
stimmung der regulatorischen Eigenkapitalhöhe vornimmt, als vorteilhaft aus wohlfahrts-
ökonomischer Perspektive. 
 
Dennoch können wichtige ökonomische Aussagen für die Wirksamkeit von Basel II ge-
troffen werden: 
 
1. Der Bankenregulator bevorzugt in Märkten mit einem hohen Anteil an aus-
fallenden Projekten den IRB-Ansatz, wohingegen in „sichereren“ Märkten die 
Institute, die den Standardansatz verwenden, als vorteilhafter eingestuft werden. 
Dass bei ansteigendem p die gute Bank und damit der IRB-Ansatz vorteilhafter 
für den Regulator wird, liegt dabei daran, dass das gute Institut  die „lemons“ 
nicht in ihr Portfolio aufnimmt, aber von einem gestiegenen Zinssatz R  profi-
tiert und sich der Wohlfahrtsnachteil aus ihrem opportunistischen Verhalten da-
mit kompensieren lässt.  
 
2. Bei hohem Return für die kreditsuchenden Unternehmen können tendenziell die 
Banken mit guter Risikoidentifikationsleistung (IRB-Banken) für die höhere 
Wohlfahrt sorgen. 
 
3. Im Fall dieser hohen Profite der Kreditnachfrager kommt es wohlfahrts-
ökonomisch zu einer zu geringen Investitionstätigkeit der Institute in Risiko-
steuerungssysteme. Dem versucht der Basler Ausschuss dadurch entgegenzuwir-
ken, dass er den Instituten, die einen der IRB-Ansätze nutzen, spezifische Kapi-
talanreize gewährt.362 Demnach ist dieses Vorgehen des Ausschusses zu begrü-
                                                          
362
 Vgl.: Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2001b), S. 10. 
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ßen, wenn davon ausgegangen werden kann, dass der positive externe Effekt, 
den die Banken aufgrund der Finanzierung kreieren, hoch ausfällt. 
 
4. Opportunistisches Verhalten seitens der IRB-Banken macht eine eindeutige Vor-
teilhaftigkeit des IRB-Ansatzes zunichte. Dies liegt darin begründet, dass die 
Möglichkeit zu opportunistischem Verhalten seitens der guten Bank die Effi-
zienzvorteile, die aus dem internen Rating resultieren, überkompensieren kann. 
Dadurch wird das Ziel von Basel II, nämlich eine bessere Anpassung von regula-
torischem Kapital und ökonomischem Risiko zu erreichen, ernsthaft in Frage ge-
stellt, falls es dem Regulator nicht gelingen sollte, opportunistisches Verhalten 
seitens der guten Bank wirksam zu bekämpfen. Der Bankenregulator hat im vor-
liegenden Modell mit dem Instrument eines für verschiedene Banken und Kredit-
risiken differenzierten Kapitalstandards nicht die Möglichkeit, eine eindeutige 
Vorteilhaftigkeit des IRB-Ansatzes herbeizuführen. Gelingt es dem Bankenregu-
lator nicht, den Opportunismus der guten Bank wirksam zu bekämpfen, kann 
sich eine Implementierung des neuen Gesetzentwurfs sogar bereits vor Betrach-
tung des dazu notwendigen Aufwands auf Seite des Bankenregulators als 
nachteilig erweisen. 
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7. Schlussbetrachtung und Ausblick 
Die vorliegende Arbeit hat sich mit der Notwendigkeit zur Regulierung des Bankenmark-
tes und der momentanen Bedeutung und Popularität von Kapitaladäquanzrichtlinien als 
Regulierungsinstrument befasst. Zur Analyse dieses Regulierungsansatzes wurden inner-
halb eines ökonomischen Modells die Auswirkungen der Neuen Basler Eigenkapitalver-
einbarung in der Version vom Januar 2001 für die Kreditvergabe an Unternehmen unter-
sucht. Trotz des Fokus auf Kapitalstandards soll an dieser Stelle darauf hingewiesen wer-
den, dass auch andere Regulierungsmaßnahmen zur Sicherstellung eines stabilen Finanz-
systems notwendig sind. Dies zeigt sich zunächst an häufig geäußerten Kritikpunkten um 
die Wirksamkeit von Kapitalstandards im allgemeinen. Neben der in Abschnitt 5.3 ange-
sprochenen Gefahr der Risikoerhöhung im Bankportfolio, können intransparente Buch-
führungsrichtlinien, Pyramiden- oder Überkreuzbeteiligungen zur künstlichen „Aufblä-
hung“ von haftendem Eigenkapital und besonders in bezug auf die Neue Basler Eigenka-
pitalvereinbarung schlechte Leistungen der Rating-Agenturen bei der Beurteilung der 
Kreditrisiken in Entwicklungsländern als Problemfelder angeführt werden.363 
 
Ein weiteres Problem kann in den relativ wenigen und daher grob abgegrenzten Kreditri-
sikoklassen im Standardansatz der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung gesehen wer-
den. Vorteil einer genaueren Abgrenzung wäre eine höhere Kongruenz zwischen ökono-
mischem Risiko und regulatorischer Risikodefinition. Durch eine genauere Risikoabbil-
dung könnte dann auch der Anreiz für Kreditnehmer, riskante oder schlechte Projekte  
über die Banken finanzieren zu lassen, die den Standardansatz verwenden, vermindert 
werden. Auch hätten die Rating-Agenturen weniger Vorteile durch opportunistisches 
Verhalten gegenüber ihren Kunden, da ein Rating, welches dann um einen „Tick“ höher 
ausfällt, nicht mehr so stark die Finanzierungskosten reduziert. Die Erhöhung der Anzahl 
von Kreditklassen im Standardansatz kann allerdings auch negative Konsequenzen nach 
sich ziehen. So erhöht sich beispielsweise dadurch die Gefahr von unabsichtlich falschen 
Einordnungen und es kann angenommen werden, dass der Bonitätsprüfungsaufwand bei 
einer sehr hohen Anzahl von Kreditklassen zunimmt. Dadurch besteht dann auch die Ge-
                                                          
363
 Vgl.: Caprio/Honohan (2001), S. 13-18. 
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fahr einer Verteuerung von Ratings, was in erster Linie kleinere Unternehmen empfind-
lich treffen dürfte. 
  
Aufgrund dieser Probleme mit dem regulatorischen Instrument der Kapitaladäquanz soll 
am Abschluss dieser Arbeit die Frage stehen, welche Maßnahmen und Instrumente neben 
der Eigenkapitalregulierung die zukünftige Ausgestaltung der Bankenaufsicht prägen 
könnten.  
 
Generell kann eine Verbesserung der Bankenaufsicht über die Modifizierung der Anreize 
der Marktteilnehmer (Bankentscheidungsträger, Forderungsinhaber, Bankaufseher) erfol-
gen. 
 
Ein zentraler Fokus der wissenschaftlichen Diskussion, dem auch die vorliegende Arbeit 
gefolgt ist, liegt dabei auf der Steuerung der Verhaltensweise der Entscheidungsträger      
innerhalb der Banken. Gerade das Problem der beschränkten Haftung sorgt für exzessive 
Risikoübernahme oder führt in Extremfällen sogar zur „Plünderung“ (Looting)364 der 
Vermögensgegenstände von Kreditinstituten. Daher haben bereits einige Staaten (z.B. 
Neuseeland) die persönliche Haftung für Bankdirektoren ausgedehnt. Sie tritt dann in 
Kraft, wenn beispielsweise unvollständige oder falsche Informationen veröffentlicht wor-
den sind.365 
 
Neben der Erhöhung der privaten Haftung von Entscheidungsträgern ist eine direkte Be-
einflussung ihres Verhaltens auch über ihre Kompensation möglich. John/Saunders/Sen-
bet (1999), zeigen in ihrem Modell auf, dass die Regulierung von Banken über 
Kapitalstandards ineffektiv zur Kontrolle der Risikoübernahme ist. Stattdessen schlagen 
sie vor, die Höhe der Einlagensicherungsprämien an Parameter der Managementkompen-   
sationsstruktur zu koppeln. Diese Kopplung hätte den Vorteil, dass die Anteilseigner der 
Bank ex ante diejenige Kompensationsstruktur für das Management wählen, die die  
                                                          
364
 Vgl. dazu Abschnitt 2.2.2.3. 
365
 Vgl.: Caprio/Honohan (2001), S. 21f. 
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wählen, die die  Manager dazu anhält, ex post eine pareto-optimale und daher wertmaxi-
mierende Investitionsstrategie zu verfolgen. Die Anteilseigner verwenden somit „automa-
tisch“ eine Vergütungsstruktur, die eine optimale Risikowahl seitens des Managements 
implementiert. Eine direkte regulatorische Beeinflussung der Managementkompensation 
ist daher nach John/Saunders/Senbet (1999) nicht erforderlich.366 
   
Auch die Beeinflussung der Anreizstrukturen der Forderungsinhaber von Banken stellt 
eine Möglichkeit dar, die Stabilität eines Finanzsystems sicherzustellen. In einem         
Bankenmarkt ohne Einlagensicherungsinstrumente hätten Forderungsinhaber von Banken 
grundsätzlich hohe Anreize, das Bankverhalten genau zu überwachen. Ein Ziel der neue-
ren Ansätze der Bankenregulierung besteht darin, diese „private Überwachungsdisziplin“ 
wiederherzustellen und die private Informationsproduktion zu erhöhen. Dies könnte bei-
spielsweise durch die Verpflichtung der Banken zur Emission nachrangiger Verbindlich-
keiten umgesetzt werden. Inhaber nachrangiger Verbindlichkeiten verlangen umfangrei-
chere Informationen über das Bankverhalten als „typische“ Einleger. Der Marktpreis die-
ser nachrangigen Verbindlichkeiten kann dann als Signal über die Einschätzung der fi-
nanziellen Situation der Bank durch die Marktteilnehmer angesehen werden. Diese Erhö-
hung der privaten Informationsproduktion dient auch dazu, eine bessere Balance         
zwischen staatlicher und privater Aufsicht herzustellen.367 
 
Nicht nur bei den Bankentscheidungsträgern und Forderungsinhabern, sondern auch bei 
den Bankenaufsehern treten Anreizprobleme auf. So findet Rosen (2001) in seiner Unter-
suchung die Vermutung bestätigt, dass die Bankenaufsichtsbehörden in den USA und 
auch einzelne Bankenaufseher ein Interesse daran haben, dass sich die von ihnen beauf-
sichtigten Banken so wenig wie möglich verändern und damit den Aufsichtsaufwand in 
Grenzen halten („Quiet Life“- Hypothese).368  
 
 
                                                          
366
 Vgl.: John/Saunders/Senbet (1999), S. 1-51. 
367
 Vgl.: Caprio/Honohan (2001), S. 22f. 
368
 Vgl.: Rosen (2001), S. 1-31. 
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Eine Möglichkeit, die Qualität der Aufsicht zu verbessern, besteht darin, die Bankenauf-
seher marktüblich zu kompensieren, was besonders in den „Emerging Markets“ heute 
noch nicht der Fall ist. Dadurch könnte sich die Bankenaufsicht für qualifiziertes Personal 
attraktiv machen und den Gefahren von Korruption entgegenwirken. Eine stärkere An-
reizwirkung für die Bankenaufseher könnte auch durch zeitverzögerte, an der Aufsichts-
leistung ausgerichtete Boni implementiert werden. Die praktische Umsetzung dieses 
Konzeptes erscheint allerdings momentan als schwierig. Eine weitere Möglichkeit, für 
eine strikte Durchsetzung der Regulierungen seitens der Aufsicht zu sorgen,  könnte darin 
gesehen werden, die Handlungs- und Toleranzspielräume der Aufseher einzuengen.369 Im 
Fall von Problemen müssten somit direkte Maßnahmen eingeleitet werden, die daher 
durch eine gewisse „Immunität“ gegenüber politischem Druck gekennzeichnet sind.370 
 
Neben der Beeinflussung der Anreizstrukturen der Marktteilnehmer, existieren noch wei-
tere Maßnahmen, die die Stabilität eines Finanzsystems sichern können. Bei Entwick-
lungsländern gehören dazu beispielsweise die Öffnung nationaler Bankenmärkte für soli-
de ausländische Banken oder die Erlaubnis für inländische Banken, auch ausländische 
Zweigstellen zu eröffnen und ausländische Wertpapiere zu halten, um ihr Portfolio besser 
diversifizieren zu können. Auch „grobe“ Instrumente, die temporär zur Verhinderung von 
Krisen in Entwicklungsländern eingesetzt werden können, sind denkbar. Dazu lassen sich 
beispielsweise verschiedene Formen der Kontrolle von Banken, die Besteuerung der Kre-
ditaufnahme im Ausland oder Zinsbegrenzungen auf Einlagen nennen. Eine sehr viel sen-
sitivere und auch in Industrieländern anwendbare Maßnahme stellt das in der letzten Zeit 
vernachlässigte Instrument der liquiden Reserveanforderungen, ähnlich dem geldpoliti-
schen Instrument der Mindestreserven, dar. Die Mittel, die Banken für die liquiden Re-
serveanforderungen aufbringen, könnten in risikolose, liquide Anlageformen investiert 
werden, die somit keinen Kreditrisiken ausgesetzt sind. Bei Eintritt hoher Ausfälle im 
Kreditgeschäft könnten diese Reserven als „Schutzwall“ dienen und einen „Bankrun“ 
                                                          
369
 Dies hat allerdings aus der subjektiven Sicht des Autors eher weniger mit der Modellierung von Anreizstruk-
turen im engeren Sinne zu tun, sondern stellt lediglich ein Verbot dar. 
370
 Vgl.: Caprio/Honohan (2001), S. 19-21. 
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verhindern helfen. Ein weiterer Vorteil besteht darin, dass diese liquiden Reserveanforde-
rungen leicht zu überwachen und relativ einfach zu implementieren sind. 371 
 
Schlussendlich soll festgehalten werden, dass die in dieser Arbeit diskutierte Neue Basler 
Eigenkapitalvereinbarung als ein wichtiger Schritt bei der Angleichung von ökonomi-
schen und regulatorischen Risikodefinitionen angesehen werden kann, wenn es gelingt, 
opportunistisches Verhalten bei internem Rating zu verhindern. Dann wird der neue    
Akkord zweifelsohne die Sicherheit und Stabilität des internationalen Finanzsystems er-
höhen.  
 
Die Vermeidung von Bankenkrisen kann allerdings nicht durch die Implementierung ei-
nes einzelnen Instrumentes erfolgen. Gerade wegen der vielschichtigen Vor- und Nachtei-
le der einzelnen Maßnahmen ist die Nutzung der gesamten regulatorischen Palette eine 
notwendige Bedingung, um Krisen zu verhindern oder abzumildern. Die schwierige Ar-
beit der Bankenaufsicht besteht daher in der Auswahl der für die gegebene Situation an-
gemessenen Maßnahmen und in der Entwicklung neuer Ansätze zur Sicherstellung der 
Stabilität des Finanzsystems. Eine Aufgabe, die auch in Zukunft ebenso bedeutsam wie 
schwierig sein wird. 
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 ebenda, S. 24-27. 
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Anhang 1:  
Stufe 3: Projektauswahl der schlechten Bank, Kommunikation an den Regulator,  
Anwendung der Eigenkapitalstandards 
 
Der erwartete Gewinn der schlechten Bank lΠ  lässt sich wie folgt formulieren: 
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Bei der Berechnung des Erwartungswertes für t  muss berücksichtigt werden, dass es sich 
um den Erwartungswert für den Fall handelt, dass die Bank nicht in Konkurs geht. Auf-
grund der Gleichverteilung von t  über dem Intervall [ ]1,0  ergibt sich der Erwartungswert 
für t  im Fall des Nicht-Konkurses aus 
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der schlechten Bank, sofern sie nicht über die Eigenkapitalregulierung beschränkt ist 
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Anhang 2: Beweis von Lemma 3: 
Die gute Bank präferiert riskante gegenüber sicheren Projekten 
 
h
n wird als Gesamtzahl der Projekte definiert, die die gute Bank finanziert, wobei α  die 
Anzahl der sicheren Projekte darstellt. Gezeigt werden muss, dass der Gewinn des guten 
Instituts hΠ  für jedes hn  in α  sinkt. 
 
Die gute Bank wird insolvent, wenn 
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Nach Substitution von 
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 kann das kritische t  errechnet werden, bei dem die gute 
Bank die Grenze zur Insolvenz erreicht hat: 
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Das kritische t  entspricht wieder der Konkurswahrscheinlichkeit. Nach einigen Umfor-
mungen ergibt sich: 
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Leitet man 
~
hx nach der Anzahl der sicheren Projekteα  ab, so erhält man 
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Als notwendige Bedingung für eine positive Konkurswahrscheinlichkeit ergibt sich aus 
Gleichung (A.3) 
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Der erwartete Profit der guten Bank lautet dann 
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Unter Verwendung von (A.3) erhält man 
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Nach Einsetzen von  
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 und (A.7) in (A.6) beträgt der erwartete Gewinn der gu-
ten Bank 
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Wird der erwartete Gewinn nun nach der Anzahl der sicheren Projekte abgeleitet, ergibt 
sich 
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(A.9) impliziert negative Werte für 0=α und für den Fall, dass )1)(( pEnh −−<α . Die-
ser letzte Ausdruck ist gleichzeitig die Bedingung, dass die Konkurswahrscheinlichkeit 
(siehe (A.5)) strikt positiv ist. Dementsprechend sinkt der erwartete Gewinn der guten 
Bank in α  bei Betrachtung der relevanten Fälle. Somit präferiert die Bank die riskanten 
gegenüber den sicheren Projekten. 
 
Anhang 3: Erwarteter Gewinn der guten Bank 
Analog zum Vorgehen bei der schlechten Bank lässt sich auch hier wieder die kritische 
Grenze für t  errechnen, bei der die gute Bank insolvent wird und damit auch die Kon-
kurswahrscheinlichkeit des Instituts 
~
hx , wegen der Gleichverteilung von t  über dem In-
tervall [ ]1,0  
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Der erwartete Gewinn der guten Bank lautet allgemein 
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Zur Ermittlung des erwarteten Gewinns der guten Bank wird der bedingte Erwartungs-
wert des Nicht-Konkurses 
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erzielten Zinssatz R multipliziert. Das vergebene Kreditvolumen hn  wird davon subtra-
hiert. Das Eigenkapital wird aufgrund seiner „Pufferfunktion“ in der Gewinnfunktion po-
sitiv berücksichtigt. Die Gefahr eines möglichen Bankkonkurses geht durch die Multipli-
kation der Nicht-Konkurswahrscheinlichkeit von 
~
1 hx−  in die Formel ein. 
In Abhängigkeit von hn  lässt sich der Bankgewinn ausdrücken als 
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Anhang 4: Beweis von Lemma 5: 
Für En h >  ist der erwartete Gewinn der guten Bank monoton steigend in der Anzahl der 
finanzierten Projekte 
 
Beweis:  
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Der Zähler (inkl. des Faktors vor dem Bruch) ist wegen En h >  immer negativ. Gleiches 
gilt für den Nenner wegen 01 <−p , so dass der Gesamtausdruck positiv ist. 
 
Anhang 5: Wohlfahrtsmaximierende Anzahl von Projekten bei der schlechten Bank 
Ausgangspunkt für die Optimierungsüberlegungen des Regulators ist die soziale Wohl-
fahrtsfunktion, die aus den Aktivitäten der schlechten Bank und der in Abschnitt 6.1 be-
schriebenen Annahme der Risikoneutralität aller Agenten wie folgt beschrieben werden 
kann: 
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Aus Formel (11) ergibt sich folgende Bedingung erster Ordnung für ein Wohlfahrtsma-
ximum: 
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Der Bankenregulator optimiert mit Hilfe des Eigenkapitalstandards über die Anzahl der 
Projekte. Daher ist die aus Sicht des Regulators entscheidende Variable ln . 
 
Stellt man nach ln  um, erhält man die wohlfahrtsoptimierende Anzahl von Projekten der 
schlechten Bank: 
    
z
Xp
En l
1)1(
2
1
−−
+=     (12) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 - XX -
Anhang 6: Beweis von Satz 1 
Durch Differenzieren von (12) erhält man: 
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Durch implizites Differenzieren der Bedingung erster Ordnung für ein Wohlfahrtsopti-
mum erhält man: 
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    da im Gleichgewicht En l > . 
 
Anhang 7: 
Stufe 1: Entscheidung des Regulators über die Höhe der Eigenkapitalstandards bei 
der guten Bank 
 
Die soziale Wohlfahrt, die der Regulator über die gute Bank implementiert,  
kann ausgedrückt werden als 
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Zur Ermittlung der sozialen Wohlfahrt wird der erwartete Return der riskanten Projekte 
mit der Anzahl dieser Projekte multipliziert. Die Investitionssumme hn wird davon sub-
trahiert, um den Wohlfahrtsgewinn vor Berücksichtigung der Kosten aus einer möglichen 
Bankinsolvenz zu erhalten. Da die Bank keine sicheren Projekte finanziert, sorgen dem-
entsprechend nur die riskanten Projekte für eine Wohlfahrtssteigerung. Die sozialen   
Kosten des Bankkonkurses errechnen sich durch Multiplikation der Konkurswahrschein-
lichkeit des guten Instituts mit der Anzahl riskanter Projekte und den sozialen Konkurs-
kosten pro Projekt. Sie wirken wohlfahrtsschmälernd und werden deshalb subtrahiert. 
 
Als nächstes kann das Wohlfahrtsoptimum abgeleitet werden, welches sich nach Ein-   
setzen von 
p
R
−
=
1
2
aus der folgenden Bedingung ergibt: 
 
0)1(
2
1)1(1
2
1
=−+−−−=
∂
∂
pzEpznX
n
W h
h
h
    
 
Auflösung nach hn ergibt die wohlfahrtsmaximierende Anzahl von riskanten Projekten: 
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Anhang 8: Beweis von Satz 2 
Durch Differenzieren von (16) erhält man: 
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Anhang 9: Konkurswahrscheinlichkeiten 
Beweis der hinreichenden Bedingung für Konkurswahrscheinlichkeiten von Null bei gu-
ter und schlechter Bank  
 
Für eine Konkurswahrscheinlichkeit von Null bei der schlechten Bank ( En l 2= ) ergibt 
sich nach Umformung von Gleichung (12) die Bedingung 
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p
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Für eine Konkurswahrscheinlichkeit von Null bei der guten Bank ( En h = ) errechnet sich 
unter Verwendung von Gleichung (16) der Ausdruck 
 
    zEpzEX −+= 2       
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Da 
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ist 0
~
=
hx  eine hinreichende Bedingung dafür, dass auch 0
~
=
lx .   
 
 
Anhang 10: Bankgewinn der guten Bank 
 
Zu zeigen: 0>
∂
Π∂
p
h
 
 
Beweis: 
 
Der Gewinn der guten Bank kann ausgedrückt werden als 
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Die partielle Ableitung nach hn  lautet 
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Da für positive Konkurswahrscheinlichkeiten der guten Bank En h >  gelten muss, ist 
dieser Ausdruck positiv. Allerdings hängt die vom Regulator implementierte Projektan-
zahl hn auch von p ab. Deswegen muss noch überprüft werden, ob 0>
∂
∂
p
n h
. Dies kann 
geschrieben werden als 
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Damit ist gezeigt, dass 0>
∂
Π∂
p
h
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Anhang 11: Bankgewinn der schlechten Bank 
 
Zu zeigen: 0<
∂
Π∂
p
l
 
 
Beweis: 
 
Der Regulator implementiert für die schlechte Bank eine Projektanzahl von 
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Als Ableitung nach p ergibt sich 
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Somit sinkt die Anzahl der vom Regulator über die schlechte Bank implementierten Pro-
jekte mit steigendem p . Der Gewinn der schlechten Bank 
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erhöht sich allerdings bei steigendem ln , weil  
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unter der Bedingung, dass die Konkurswahrscheinlichkeit der schlechten Bank nicht ne-
gativ ist ( En l 2≥ ). 
 
Somit ist gezeigt, dass 0<
∂
Π∂
p
l
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Anhang 12: Vergleich der Bankgewinne 
Für einen „lemon“-Anteil von 0=p und einer Konkurswahrscheinlichkeit des schlechten 
Instituts von 0=lx , ausgedrückt über den Zusammenhang 
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ergibt sich eine Gewinndifferenz zwischen guter und schlechter Bank von 
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Um zu überprüfen, ob dieses Ergebnis auch bei größeren Konkurswahrscheinlichkeiten 
der schlechten Bank Bestand hat, wird im folgenden das Konkursrisiko des schlechten 
Instituts mit Hilfe der Variable E  erhöht. 
 
Die Konkurswahrscheinlichkeit der schlechten Bank ist monoton fallend in E  , da 
 
 - XXVI -
    0)22(
)2(2 2 <
−+
−
−=
∂
∂
XzE
Xz
E
xl
 
 
Um die höchstmögliche Konkurswahrscheinlichkeit zu erhalten, wird 0=E gesetzt und 
die Gewinndifferenz berechnet. Es ergibt sich 
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Überprüft werden muss jetzt noch, ob bei Konkurswahrscheinlichkeiten von Null bei bei-
den Instituten der Bankgewinn des guten Instituts den Gewinn der schlechten Bank über-
steigt. 
 
Damit 0
~
=
lx , muss En l 2= , so dass der Gewinn des schlechten Instituts ausgedrückt 
werden kann als 
    El =Π        
 
Damit 0
~
=
hx , muss En h = . Dann gilt für den Gewinn bei der guten Bank 
 
    
p
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−
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Im Fall von Konkurswahrscheinlichkeiten von Null bei beiden Instituten und einem 
Markt ohne „lemons“ ( 0=p ), sind die Gewinne der beiden Institute gleich. 
 
Somit ist bei 0=p  der Gewinn der guten Bank niemals kleiner als der des schlechten 
Instituts. Da sich bei ansteigendem „lemon“-Anteil p der Gewinn der guten Bank im 
Vergleich zur schlechten nur noch vergrößern kann, ist damit nachgewiesen, dass der 
Gewinn der guten Bank niemals kleiner als der Gewinn des schlechten Instituts ausfällt. 
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Anhang 13: Wohlfahrt der guten Bank 
 
Zu zeigen: 0>
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Beweis: 
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Wegen des  Umhüllendentheorems gilt: 
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Anhang 14: Wohlfahrt der schlechten Bank 
 
Zu zeigen: 0<
dp
dWl
 
 
 
Beweis: 
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Wegen des  Umhüllendentheorems gilt: 
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Anhang 15: Wohlfahrtsdifferenz für 0=p  und 1→p  
 
Zu zeigen: Für 0=p  ergibt sich 0<−=∆ lh WWW . 
 
Beweis: 
 
Für 0=p  kann die Wohlfahrtsdifferenz zwischen guter und schlechter Bank ausgedrückt 
werden als: 
    0)342(
8
1
<+−−=∆ zEXEW    
 
Da 042 >−X , weil 2>X , ist der Ausdruck immer negativ. Dies ist auch intuitiv ein-
leuchtend, da der einzige Vorteil der guten Bank darin besteht, dass sie die „lemons“ er-
kennt. In einem Markt ohne „lemons“ bevorzugt der Regulator somit in jedem Fall die 
schlechte Bank, da sie keine Möglichkeit zu opportunistischem Verhalten wie die gute 
Bank hat. 
 
Zu zeigen: Für 1→p  ergibt sich 0>−=∆ lh WWW . 
 
Beweis: 
 
Der Zähler von W∆ für 1→p  kann geschrieben werden als 
 
    0)44(
8
1 2 <+−− XX     
 
Dieser Ausdruck ist immer negativ, da 2>X . Der Nenner der allgemeinen Form von 
W∆ ist )1( −pz  und kann niemals positiv werden. Somit ist 0>∆W für 1→p .  
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Anhang 16: Wohlfahrtsdifferenz im Spezialfall von 0
~
=
lx , 0
~
=
hx  
 
Für die Wohlfahrt, die über die gute Bank implementiert wird, gilt allgemein 
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Damit 0
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hx , muss gelten: En h = , so dass 
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Die Wohlfahrt, die der Regulator über die schlechte Bank erreicht, kann allgemein ausge-
drückt werden als 
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Damit 0
~
=
lx , muss gelten: En l 2= , so dass 
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Als Wohlfahrtsdifferenz ergibt sich  
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Anhang 17: Wohlfahrtsdifferenz für ∞→X  
 
Zu zeigen: 0>−=∆ lh WWW  
 
Beweis:  
 
Für ∞→X  ergeben sich folgende Ausdrücke 
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Für 0>−=∆ lh WWW ergibt sich daraus folgende Bedingung: 
 
    0332 >+− pp      (26) 
 
Diese ist für den zulässigen Bereich von 10 << p  immer erfüllt.   
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Anhang 18: Investitionsverhalten im Spezialfall von 0
~
=
lx , 0
~
=
hx  
Damit 0
~
=
lx , muss En l 2= , so dass Gewinn und Wohlfahrt ausgedrückt werden         
können als 
 
    El =Π        
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Damit 0
~
=
hx , muss En h = . Dann gilt für Gewinn und Wohlfahrt bei der guten Bank 
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Damit die gute Bank vom Regulator nicht geschlossen wird, muss 0>∆W  sein. Die Be-
dingung dafür lautet 
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Sie kann auch geschrieben werden als 
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Der Spezialfall ist beispielsweise dann zulässig, wenn folgende zwei Bedingungen erfüllt 
sind:   
    
p
X
21
2
−
> , für 
2
1
>p  als untere Beschränkung für X  
 
  sowie  EzpEzX −+≤ 2  als obere Beschränkung für X . 
 
Für 
2
1
>p  werden diese Beschränkungen eingehalten. Dann sind beide Konkurswahr-
scheinlichkeiten Null und der Regulator lässt beide Banken im Markt operieren. 
 
Setzt man die Mindestbedingung dafür, dass der Regulator die gute Bank gerade nicht 
schließen muss ( 0=∆W , für 
p
X
21
2
−
=  ), nun in die Unterinvestitionsfunktion ein, so 
ergibt sich der Term 
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Dieser Ausdruck ist stets negativ. Somit kann für den Fall 0
~
=
lx , 0
~
=
hx  unter der Be-
dingung, dass 0=∆W , Überinvestition auftreten.  
 
Das Volumen der Überinvestition sinkt allerdings bei zunehmendem X , da die partielle 
Ableitung der Unterinvestitionsfunktion nach X  im Spezialfall 0
~
=
lx , 0
~
=
hx  
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Anhang 19: Investitionsverhalten für ∞→X  
 
Zu zeigen: 0>U  für ∞→X  
 
Beweis: 
 
Für ∞→X  ergeben sich folgende Ausdrücke 
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Damit eine Analyse von  ∞→X  überhaupt zulässig ist, muss für ∞→X  gelten, dass 
0>−=∆ lh WWW . Diese Bedingung kann ausgedrückt werden als 
 
    0332 >+− pp       
 
und ist für den zulässigen Bereich von 10 << p  immer erfüllt.   
 
Aus ∆Π−∆W  ergibt sich für ∞→X   folgende Bedingung für auftretende Unterinvesti-
tion: 
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   082126 342 <−++− XpXpXpXp      
 
Diese lässt sich vereinfachen zu  
 
    0364 23 <−+− ppp     (30) 
    
Diese Bedingung ist für 10 << p  erfüllt, so dass 0>U  für ∞→X . 
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